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— Sparkasse
Vest Recklinghausen

Die Kooperation mit der Wissenschaft hat fur die Sparkasse Vest Recklinghausen
traditionell eine groRRe Bedeutung. So bestehen seit vielen Jahren enge Kontakte zu
den bankwissenschaftlichen Lehrstiihlen an den Universitdten in Bochum und Miinster
sowie dem Fachbereich Wirtschaftsrecht der Fachhochschulabteilung Recklinghausen.
Neben der Gewinnung leistungsfahiger wissenschaftlicher Nachwuchskrafte steht
dabei auch der unmittelbare Know-how-Transfer zur Lésung von Problemen in der
Praxis im Mittelpunkt des Interesses. Planerische Entscheidungen werden kiinftig im
Hinblick auf die immer komplexer werdenden Fragestellungen durch Globalisierung
und technologiebetriebenen Innovationen vermehrt auf wissenschaftliche Lésungs-
beitrdge angewiesen sein.

Hinzu kommt, dass die Férderung von Wissenschaft, Kunst und Kultur auch allge-
mein zu den wichtigen gesellschaftspolitischen Anliegen der deutschen Sparkassen-
organisation gehort.

Mit der Dotierung von sechs Forderpreisen tragt die Sparkasse Vest Recklinghausen
diesen Zielsetzungen aktiv Rechnung. Geférdert werden sollen sehr gute bzw. gute
Diplom- oder Doktorarbeiten, die sich mit bank- und bzw. sparkassenspezifischen
Themenstellungen beschaftigen und in besonderer Weise eine Verbindung zwischen
Theorie und Praxis darstellen.

Die Nominierung der geférderten Arbeiten erfolgt durch ausgewahlte wissenschaft-
liche Lehrstihle, zu denen inhaltliche oder besondere regionale Ankniipfungspunkte
bestehen. Durch die Auswahl der Lehrstiihle soll gleichzeitig eine gewisse Breite der
Themenstellungen erreicht werden, um so auch einem maoglichst groBen Leserkreis
eine interessante und anregende Lektire zu bieten. Kurzfassungen der Arbeiten
werden im Rahmen der vorliegenden Broschiire einer breiten Offentlichkeit zugénglich
gemacht.
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Wissenschaftsférderung der
Sparkasse Vest Recklinghausen

Kontinuitdt und Innovation sind zwei wesentliche Pfeiler unserer Geschéftspolitik. Konti-
nuitdt bedeutet vor allem, in unseren Kundenbeziehungen berechenbarer und verlésslicher
Partner zu sein. Oft tiber viele Jahre dauernde Beratung und Betreuung unserer Kunden
durch bekannte Mitarbeiter schaffen die Vertrauensbasis fiir eine dauerhafte erfolgreiche
Zusammenarbeit. Kontinuitdt und Verlasslichkeit gilt es aber auch insgesamtin der
Geschéftspolitik und gegeniiber unseren weiteren externen Partnern, sicher zu stellen.
Innovationsbereitschaft und -fahigkeit gewdhrleisten hierbei, dass die Sparkasse attraktiver
und moderner Partner bleibt. Innovationsbereitschaft setzt Aufgeschlossenheit gegentiber
neuen Entwicklungen —auch in ibergeordneten Themengebieten - voraus.

Im Jahr 1997 wurden erstmals fiinf Wissenschaftspreise der Sparkasse Vest Recklinghausen
ausgeschrieben. In enger Kooperation mit Universitaten in Bochum und Miinster sowie
der Westfdlischen Hochschule Gelsenkirchen hat es sich bereits zu einer kleinen Tradition
entwickelt, in jedem Jahr sehr gute bzw. gute Diplom-, Bachelor-, Master- oder Doktorarbei-
ten mit bank- bzw. sparkassenspezifischen Themenstellungen auszuzeichnen. Unter den
bislang 107 Preistragern bis 2019 befinden sich insgesamt neunundvierzig Diplomarbeiten,
sechzehn Doktorarbeiten, eine Habilitationsschrift zur Professur sowie mittlerweile sechs-
zehn Bachelorarbeiten und flinfundzwanzig Masterarbeiten.

Auch in diesem Engagement sehen wir einen Baustein unserer Geschéaftsphilosophie:
Fair. Menschlich. Nah. Dabei steht hier die Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen und sozialen
Entwicklung in unserer Region im Vordergrund unserer Bemiihungen. Wir wollen verdeut-
lichen, dass es uns um mehr als reine Gewinnerwirtschaftung geht, denn die Okonomie
bestimmt nur einen Teil unseres gesellschaftlichen Zusammenlebens. Dieser besonderen
Verantwortung werden wir uns nicht entziehen und uns, wie bereits seit vielen Jahren, als
verlasslicher Partner und Forderer engagieren.

In diesem Jahr freuen wir uns, erstmalig sechs Preistrager fiir ihre hervorragenden
wissenschaftlichen Arbeiten auszeichnen zu kénnen. Wir danken den Preistrdgern fiir hre
auBergewdhnlich gelungenen Beitrage sowie den Lehrstiihlen, ohne die diese Preisverlei-
hung nicht moglich ist.

=
e

Dr. Michael Schulte, Vorstandsvorsitzender der Sparkasse Vest (links) und Projektleiter Dirk van Buer aus dem
Vorstandsstab (rechts) zeichneten im Rahmen einer Feierstunde im Beisein aller Lehrstiihle Charlotte Thesing
(3. v.l.), Tobias Hertel (6. v.1.), Jonny Edward (6. v.r.), Robert Meschede (4. v.r.) und Fakhra Mirza (3. v.r.) mit dem

Wissenschaftspreis 2019 aus.



Michelle Alfers
geboren am 24. August 1996

»Uberwiegt der 6konomische Nutzen
des internationalen Handels die
okologischen Kosten?*

Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2019
Bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik
Ruhr-Universitit Bochum

Michelle Alfers untersucht in ihrer Bachelorarbeit die 6kologischen Schaden, die der
internationale Handel tiber den AusstoR von CO2 Emissionen verursacht, und stellt sie den
6konomischen Gewinnen des AulRenhandels gegentiber.

Dazu beschéftigt sie sich im ersten Teil der Arbeit mit den theoretischen Grundlagen der
AuRenhandelsgewinne und Umweltkosten und gibt einen Uberblick iiber die Méglichkeiten,
Probleme und Annahmen der gdngigen Messmethoden. AnschlieBend modelliert sie auf
diesen Methoden aufbauend ein Fallbeispiel, das einen Abbruch aller internationalen Han-
delsbeziehungen nachbildet. In dieses Modell werden reale Daten und Schatzungen einge-
setzt, um die Reduktion des Wohlstandes und der 6konomisch bewerteten CO2 Emissionen
fur verschiedene Lander zu berechnen. Die direkte Gegenuberstellung liefert scheinbar
eindeutige Ergebnisse: Fiir jedes der betrachteten Lander, auch unter Beriicksichtigung
alternativer Schatzungen, Ubersteigt der Nutzen die Kosten um ein Vielfaches.

Ein Blick in die Annahmen, auf die sich die Methode stitzt, zeigt aber, dass die Aussage-
kraft der Ergebnisse nicht so eindeutig ist, wie sie zundchst scheint. Insbesondere fiir die
Berechnung des Social Cost of Carbon, der von Unternehmen und Politikern genutzt wird,
um die Kosten pro ausgestofRener Tonne CO2 zu monetarisieren, miissen teils Annahmen
getroffen werden, die unsicher und nicht durch Fakten belegbar sind. Auch der Ansatz, die
Umweltschaden ausschlieBlich in wirtschaftliche Schaden zu Gbersetzen und entsprechend
zu bewerten, ist umstritten.

Das abschlieRende Resultat der Arbeit umfasst also nicht nur das Ergebnis der Kosten-
Nutzen-Analyse selbst, sondern auch die Untersuchung der Methode, die tblicherweise zur
o6konomischen Bewertung der Umweltschdaden genutzt wird.



.Uberwiegt der 8konomische Nutzen des internationalen Handels die &kologischen Kosten?"

1. Einleitung

Die Diskussion um den menschengemachten Klimawandel ist keine neue, erlebte aber
jungst einen erneuten Aufschwung. Nicht zuletzt seit der Entwicklung der Fridays-for-
Future-Bewegung zeigt sich eines deutlich: Ein wiederaufkommendes Bewusstsein fir
Okologische Grenzen.

Mit der Wirtschaft als entscheidender Triebkraft hinter der Erzeugung von Umweltschaden
wird die Diskussion auch in den Wirtschaftswissenschaften gefiihrt: Zusammenhange
zwischen wirtschaftlichen Aktivitdten und ihren 6kologischen Kosten werden intensiv
untersucht, und die Stimmen von Wachstumskritikern, die eine Riickkehr zum Regionalen
fordern, werden immer lauter.

Ob solche Forderungen sinnvoll sind, ob die 6kologischen Kosten des AuRenhandels
tatsachlich ihren Nutzen Ubersteigen, soll in dieser Arbeit untersucht werden. Dazu wird
zunachst ein Uberblick {ber die theoretischen Grundlagen von AuBenhandelsgewinnen und
Umweltkosten gegeben und Methoden ihrer Berechnung beschreiben. Im Anschluss wird
ein Fallbeispiel vollkommener Autarkie modelliert, das Kosten und Nutzen direkt
gegenuberstellt.

2. Okonomischer Nutzen des internationalen Handels

Der Ausbau des internationalen Handels ist ein zentraler Aspekt der sich immer starker
verdichtenden, globalen Verflechtungen: Zwischen 1980 und 2011 hat sich der Wert des
weltweiten Warenexports vervierfacht - dies entspricht einem Wachstum, das etwa 1,8-fach
hoher ist als das Wachstum des globalen Outputs in dieser Zeit (WTO, 2013).

In Anbetracht dieses AusmaRes ist es nicht verwunderlich, dass sich Okonomen intensiv
mit der Frage nach der Bedeutung des internationalen Handels beschaftigen und,
insbesondere seit den 1980er Jahren, immer weitere Handelstheorien entwickeln (Neary,
2010). Kapitel 2.1 gibt einen kurzen Uberblick (iber diese Theorien und beschreibt, wie
Volkswirtschaften durch den Handel miteinander profitieren, also wie genau
AuBenhandelsgewinne entstehen. Im Anschluss daran setzt sich Kapitel 2.2 damit
auseinander, welche Probleme bei der tatsachlichen Messung solcher Gewinne entstehen
und wie Gravitationsmodelle auf Basis der Theorien genutzt werden kénnen, die
Wohlfahrtsgewinne des Handels zu berechnen.

2.1 AuBenhandelsgewinne in der Theorie

Obwohl sich die unterschiedlichen Aullenhandelstheorien mit verschiedenen Faktoren
beschaftigen, die den Handel beeinflussen, lassen sie sich in drei Kategorien einteilen:

(i) die klassische Theorie komparativer Kostenvorteile, (ii) die Neue Theorie, die sich von
den Annahmen des vollkommenen Wettbewerbs distanziert und das Aufkommen des
intraindustriellen Handels erklart, und (iii) die Theorie, die sich mit der Rolle von Forschung
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und Entwicklung beschaftigt und untersucht, wie internationaler Wissenstransfer den
technischen Fortschritt und somit das Wirtschaftswachstum vorantreibt.

Die Urspriinge der Theorie komparativer Kostenvorteile gehen auf Ricardo (1817/1972)
zurlick. Am einfachen Beispiel des Wein-Tuch-Handels zwischen England und Portugal
beschreibt er, wie die Lander profitieren, wenn sie sich ausschlief3lich auf die Produktion
der Glter spezialisieren, deren Opportunitatskosten am geringsten fiir das jeweilige Land
sind. Auf diese Weise kann auch ein Land von internationalem Handel profitieren, das in
allen Produktionsbereichen absolute Kostenvorteile hat, da es sich auf die Produktion des
Gutes mit dem groRten relativen Vorteil spezialisieren, diese Guter ins Ausland verkaufen
und mit den Erldsen alle anderen Glter importieren kann. Wenn sich alle Lander also nur
auf ihre relativ effizienteste Produktion beschranken, wachst die Hohe des mdglichen
Gesamtoutputs und somit die Hohe der Konsummaglichkeiten bei gleichem Faktoreinsatz.
Auf Basis dieser Theorie wurden verschiedene dkonomische Modelle entwickelt, die zwar
unterschiedliche formale und strukturelle Annahmen treffen, aber alle das Prinzip relativer
Kostenvorteile als Ursprung fir AulRenhandelsgewinne beinhalten. Beispiele dafiir sind
klassische Lehrbuchmodelle wie das einfache Ricardo-Modell, sowie das Heckscher-Ohlin-
und das generellere Standardmodell des Handels (vgl. Krugman, Obstfeld und Melitz,
2018).

Im Gegensatz dazu steht die Neue Aufldenhandelstheorie. Ihre Entwicklung wurde maf3-
geblich beeinflusst durch Krugman (1981), der die damalige Kritik an der Differenz
zwischen Theorie und Realitat aufgreift und ein einfaches Modell zur Erklarung der
empirischen Beobachtungen liefert. Die beiden Hauptannahmen, die Krugmans Modell von
den klassischen Modellen komparativer Kostenvorteile unterscheiden, sind die Einfiihrung
steigender Skalenertrage und die Annahme monopolistischer Konkurrenz, die die
Praferenzen der Konsumenten fiir eine Vielfalt an Produkten ausdrickt. Die positiven
Skalenertrage filhren zwar einerseits zu einer steigenden Produktivitat bei der Herstellung
groBerer Gltermengen, andererseits begrenzen sie auch die mégliche Produktvielfalt, die
direkt in die Nutzenfunktion der Konsumenten eingeht. Internationaler Handel erméglicht es
somit, sowohl die Kosteneinsparungen durch Skaleneffekte zu nutzen und durch Exporte
auszubauen, als auch den Nutzen durch die Importe anderer Produkte zu erhéhen. Auf
diese Weise begriindet Krugman das Aufkommen intraindustriellen Handels zwischen
Landern mit ahnlicher Faktorausstattung, das durch die klassische Theorie nicht erklart
werden konnte.

Ein weiteres Modell, das intraindustriellen Handel erklart, stammt von Melitz (2003). Es baut
auf Krugmans Version mit monopolistischer Konkurrenz und steigenden Skalenertragen
auf, erganzt es aber noch um fixe Exportkosten und die Heterogenitat von Firmen.
Insbesondere ausgeldst durch die positiven Skalenertrage besteht fiir Unternehmen in
seinem Modell der Anreiz, in den Exportmarkt einzutreten. Da dazu allerdings einmalige
Fixkosten - wie etwa Marktanalysen zum Erforschen neuer Exportmarkte - gezahlt werden
mussen, kénnen es sich nur die produktivsten Unternehmen leisten zu exportieren. Die
daraus resultierende Steigerung der Arbeitsnachfrage der Exportfirmen verursacht eine
Reallokation von Arbeitskraft hin zu wachsenden, produktiven Unternehmen und zwingt die
unproduktivsten Firmen, ganz aus dem Markt auszutreten. Insgesamt steigt also die
Produktivitat eines Landes und es findet eine Umverteilung von Marktanteilen auf wenige,
groRRe Firmen statt.

Die beiden Modelle von Krugman und Melitz sollen aufgrund ihrer Bekanntheit stellver-
tretend fiir die Neue AuRenhandelstheorie in Kapitel 4 stehen.
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Die dritte Gruppe von Auflenhandelstheorien unterscheidet sich insofern von den anderen
beiden, dass sie nicht nur den internationalen Guterhandel als Quelle fir Auflenhandels-
gewinne untersucht, sondern auch den internationalen Austausch von Wissen, der sich
wiederum auf den Stand der Technik und somit auf die Produktivitat eines Landes auswirkt.
Rivera-Batiz und Romer (1991) etwa zeigen, wie ein internationales Patentwesen maR-
geblich dazu beitragen kann, AuRenhandelsgewinne zu generieren. Wenn neues Wissen
ungeschitzt von anderen Landern ibernommen werden kann, gibt es keine Anreize mehr
zu forschen und die Arbeitskraft wird in ihrem Modell vollkommen vom Forschungs- in den
Industriesektor verlagert. Angemessene Patente hingegen sorgen dafiir, dass Wissen
importiert werden kann, und gleichzeitig der Anreiz besteht, neues Wissen zu generieren.
Dies erhoht einerseits die Produktivitat des Industriesektors durch einen hdheren Stand der
Technik, und bestéarkt andererseits weitere Forschung, da auf einen groReren Wissens-
stand zurlckgegriffen werden kann.

Die Untersuchung von internationaler Forschung zeigt, dass es neben den statischen
Handelsgewinnen, die in der klassischen Theorie ausschlieRlich und in der Neuen Theorie
vorwiegend betrachtet werden, auch dynamische Handelsgewinne gibt. Statische Gewinne
entsprechen einmaligen Wobhlfahrtssteigerungen, die durch die Offnung oder Lockerung
von Handelsgrenzen entstehen. Dynamische AuRenhandelsgewinne hingegen beeinflussen
langfristig den Wachstumspfad von Volkswirtschaften (Stone und Shepherd, 2011, S. 8),
und treten so auch dann noch auf, wenn Lander schon seit langerer Zeit miteinander
handeln. Internationale Forschung und Entwicklung hat dariiber hinaus die Eigenschaft,
dass ihr Einfluss auch bei einem potenziellen Abbruch der aufenwirtschaftlichen Bezieh-
ungen bestehen bleibt. Zwar bricht der stetige Zuwachs an Gewinnen durch fortge-
schrittenere Technologie und international erweitertes Wissen ab, aber die Gewinne selbst
bleiben bestehen und sind in Form des Stands der Technik dauerhaft héher als in den
Zeiten vor dem internationalen Handel.

2.2 Messung von AuRenhandelsgewinnen

Die Theorie zeigt, dass (monetare) Wohlfahrtssteigerungen hauptsachlich auf Produkti-
vitatssteigerungen der Lander beruhen - die Lander profitieren durch Spezialisierung,
Ausnutzung von Skaleneffekten und einem héheren Stand der Technik.

Da die Produktivitat einer Volkswirtschaft aber auch unabhangig vom internationalen
Handel wachsen kann, kdnnen AuRenhandelsgewinne nicht einfach beobachtet oder
gemessen werden.

Bereits bei der Ermittlung der einfachen Kausalitat zwischen AuRenhandel und Wachstum -
also der dynamischen AuRenhandelsgewinne - entstehen Probleme. Obwohl fiir die letzten
Jahrzehnte fast durchgangig eine positive Korrelation gefunden wurde, sagt diese selbst
nichts Uber die Richtung der Kausalitat zwischen beidem oder die Rolle weiterer Faktoren
aus. Es konnte beispielsweise sein, dass ein hoheres Einkommen die Infrastruktur eines
Landes verbessert und somit internationalen Handel fordert, oder dass sowohl Wachstum
als auch Aufenhandel in &rmeren Landern durch institutionelle Strukturen negativ beein-
flusst werden, oder dass eine handelsoffene AuRenpolitik haufig einhergeht mit anderen
wachstumsférdernden politischen MaRnahmen (Frankel und Romer, 1999).

Empirische Arbeiten, die den Zusammenhang zwischen Wachstum und Au3enhandel
untersuchen, nutzen entweder Zeitreihenanalysen eines Landes oder Querschnittsanalysen
fur den Vergleich zwischen Landern oder Unternehmen; Singh (2010) gibt einen Uberblick
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Uber 61 Makro- und 43 Mikroanalysen zwischen 1976 und 2009, die die Kausalitat
zwischen AuRenhandel und Wachstum, beziehungsweise Firmenproduktivitat, priifen, und
findet uneindeutige Ergebnisse. Haufig finden die Studien eine Kausalitédt von AuRenhandel
zu Wachstum, aber auch Effekte, die vom AuRenhandel zum Wachstum wirken, die
beidseitige Einflisse finden oder kaum eine Wirkungsrichtung. Mikroanalysen bestatigen
eher die These eines Selektionsprozesses von produktiven Firmen in den Exportmarkt, wie
die AuRenhandelstheorie von Melitz sie annimmt. Des Weiteren verweist Singh auf diverse
Studien, die die Beziehung von Wachstum und internationalem Handel im Verlauf der
Geschichte beobachten und feststellen, dass die positive Korrelation eher ein Phanomen
des letzten Jahrhunderts ist.

Ein anderer Weg, AufRenhandelsgewinne zu ermitteln, besteht in der Nutzung von ékono-
mischen Gravitationsmodellen. Solche Modelle ermdglichen es, das auflenwirtschaftliche
Gleichgewicht eines Landes in einem Alternativzustand - zum Beispiel mit veranderten
Handelskosten - zu modellieren und die Veranderung des Realeinkommens im Vergleich
zu einem tatsachlichen Gleichgewicht zu berechnen (Costinot und Rodriguez-Clare, 2014).
In ihrer einfachsten Form berechnen Gravitationsgleichungen den Umfang bilateraler
Handelsstrdome, die positiv von der wirtschaftlichen Grof3e der Lander und negativ von ihrer
raumlichen Distanz abhangen (Head und Mayer, 2014, S. 132-133). Dieses Prinzip kann
weiter auf Modelle mit mehr Faktoren tibertragen werden, die etwa um zusatzliche
Handelskosten neben der Distanz erganzt sind oder umfassende Marktmodelle beinhalten,
um Auswirkungen von angebots- oder nachfrageseitigen Veranderungen auf den
AufRenhandel beobachten zu kénnen.

Obwohl sie einige starke, formale Annahmen bendtigen, besteht ein Vorteil von
Gravitationsmodellen darin, dass sie die Entwicklung tatsachlicher Handelsstréme ex post
relativ prazise erklaren kénnen (Yotov et al., 2016, S. 5). Aus diesem Grund werden sie
haufig genutzt, um die Wohlfahrtseffekte verschiedener aufenpolitischer Mallnahmen zu
prognostizieren oder - die fur diese Arbeit relevante Eigenschaft - die Hohe von AulRen-
handelsgewinnen zu schatzen (Head und Mayer, 2014, S.160).

Arkolakis, Costinot und Rodriguez-Clare (2012) zeigen, wie Gravitationsmodelle zur
Bestimmung von Handelsgewinnen genutzt werden kénnen, indem ein Autarkieszenario
mit unendlich hohen Handelskosten modelliert und die Verluste des Realeinkommens
gegeniiber dem tatsachlichen Bruttoinlandsprodukt berechnet werden.

Diese Wohlfahrtsverluste durch Autarkie entsprechen dann den Aufenhandelsgewinnen.
Die Autoren nutzen diese Methode auRerdem in Kombination mit Mikrodaten fiir das Jahr
2008, um die Hohe der Gewinne fur verschiedene Marktmodelle zu berechnen (Costinot
und Rodriguez-Clare, 2014). Durch eine schrittweise Integration zusatzlicher Faktoren in
das Basismodell demonstrieren sie, wie genau diese Faktoren dazu beitragen, die
Wohlfahrtsgewinne zu generieren.

In der einfachsten Version dieser Analyse gibt es nur einen Sektor, in dem die Wohl-
fahrtsgewinne durch reine Terms-of-Trade-Effekte entstehen und die ausschlieRlich von
der Handelselastizitat und dem Anteil der Ausgaben an heimischen Produkten abhangen.
Durch eine Erganzung des Modells um mehrere Sektoren beeinflussen die veranderten
Handelsbedingungen auch die Verteilung der Arbeitskraft und somit die Zusammensetzung
der produzierten Guter, was die Wohlfahrtsverluste weiter verstarkt. Eine Einfiihrung
handelbarer Zwischengter kreiert eine Input-Output-Spirale, die sich auf die
Produktionskosten auswirkt und somit die negativen Preiseffekte in Autarkie intensiviert.
Die Effekte verstarken sich weiter, wenn die Marktform der vollkommenen Konkurrenz
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durch die der monopolistischen Konkurrenz wie in Krugman (1991) ersetzt wird, da hier die
Produktivitatsgewinne des Aufienhandels bei positiven Skalenertragen nicht mehr genutzt
werden kdnnen und die verénderten Preise auflerdem den Markteintritt von Firmen
beeinflussen. SchlieBlich vergréRert die Einfliihrung heterogener Firmen in das Modell mit
monopolistischer Konkurrenz, angelehnt an Melitz (2003), die Wohlfahrtsverluste, da das
Wachstum der produktivsten Exportfirmen in Autarkie nicht mehr stattfindet.

In einer spateren Arbeit setzen sich Costinot und Rodriguez-Clare (2018, S. 18-19) noch
einmal mit der Kritik an ihren vorigen Berechnungen auseinander. Neben der fehlenden
Bertcksichtigung dynamischer Handelsgewinne in ihren Modellen bestéatigen sie, dass die
Bedeutung einiger Rohstoffe wie Ol oder Gas, die international gehandelt werden und
essenziell sind fir die meisten Produktionsverfahren, nicht gesondert beachtet wurde.

In Anlehnung an diese Kritik entwickelt Ossa (2015) ein Gravitationsmodell, das solche
wichtigen Rohstoffe explizit berticksichtigt und noch einmal héhere Handelsgewinne
generiert. Seine Schatzungen werden ebenso wie die Ergebnisse von Costinot und
Rodriguez-Clare (2014) in der Analyse genutzt, um den 6konomischen Nutzen des
internationalen Handels fiir verschiedene Lander zu berechnen.

3. Okologische Kosten des internationalen Handels

Das dritte Kapitel geht naher auf die 6kologischen Kosten des internationalen Handels ein.
Ahnlich wie im vorigen Kapitel werden zunachst die wesentlichen Zusammenhénge
zwischen Wirtschaft und Umwelt beschrieben - Was sind die Auswirkungen wirtschaftlicher
Aktivitaten auf die Umwelt und welche Rolle spielt der internationale Handel dabei? - und
dann Methoden aufgezeigt, mit denen die entstandenen Schaden 6konomisch bewertet
werden kénnen.

3.1 Einfliisse der globalen Wirtschaft auf die Umwelt

Wirtschaftliche Aktivitdten kdnnen der Natur sowohl auf direkter, als auch auf indirekter
Weise Schaden zufiigen.

Direkte Schaden stellen eine unmittelbare Veranderung des Naturkapitals dar. Das Natur-
kapital besteht aus allen Rohstoffen und natirlichen Kreislaufen der Erde (Ewing et al.,
2009, S. 103) und nitzt der Wirtschaft nicht nur tber die Bereitstellung von Ressourcen,
sondern auch iiber andere Okosystemleistungen, von der Regulierung von Wasser- und
Luftqualitat bis hin zu den asthetischen Eigenschaften der Natur, die sich auf die geistige
Gesundheit der Menschen auswirken kdnnen (Umweltbundesamt, 2015, S. 127). Die
Schaden entstehen dadurch, dass fiir Produktionsprozesse natiirliche Ressourcen genutzt
oder Schadstoffe als externe Effekte der Produktion an die Natur abgegeben werden.
Beispiele sind etwa der Abbau nicht-erneuerbarer Ressourcen, die Zerstérung naturlicher
Lebensraume von Tieren oder die stoffliche Belastung der Natur iber Abfélle und
Chemikalien (Umweltbundesamt, 2015, S. 118-130).

Indirekte Umweltschaden hingegen sind die Schaden, die durch den vom Menschen
erzeugten Klimawandel entstehen. Verantwortlich dafiir ist die Verstarkung des natirlichen
Treibhauseffektes, ausgeldst durch das Ausstofen von Treibhausgasen in Industrie und
Verkehr, sowie die Erhéhung des Kohlenstoffdioxid (CO;) Volumens durch die zunehmende
Entwaldung (Huwart und Loic, 2013, S. 124-127). Folge des Klimawandels sind eine Reihe
von Schaden und Risiken, die mit zunehmender Erderwdarmung ebenfalls ansteigen, wie
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etwa die Beeintrachtigung der Okosysteme und menschlichen Gesundheit durch Hitze
oder Umweltkatastrophen, die Behinderung der Lebensmittel- und Wasserversorgung,

der Anstieg des Meeresspiegels oder die Gefahrdung der (inter-)nationalen Sicherheit

als Reaktion auf die zunehmenden Schaden (IPCC, 2014, S. 44-54).

Diese Arbeit wird sich auf 6kologischen Kosten in Form von Treibhausgasemissionen,
speziell CO, Emissionen, fokussieren. Grund dafir ist - neben dem begrenzten Rahmen
der Bachelorarbeit - die bedeutende Rolle von CO, Emissionen fir den Klimawandel:
Zwischen 1970 und 2010 sind die globalen Emissionen um 90% gestiegen (IPCC, 2014, S.
354-355) und machten schlieBlich in 2010 76% aller menschengemachten Treibhausgase
aus (IPCC, 2014, S. 125). Internationaler Handel ist dabei nicht von geringer Bedeutung.
Das International Transport Forum (IFT) schatzt, dass der landeribergreifende Waren-
transport fir 30% aller transportbasierten Emissionen und 7% der globalen CO, Emissionen
verantwortlich ist (OECD/IFT, 2015, S. 3).

Insgesamt wirkt sich der internationale Handel tber vier Kanale auf die Entstehung von
CO; Emissionen aus: Neben dem bereits genannten (i) Transport der Glter (ii) erhéhen
AuBlenhandelsgewinne Konsum und Produktion von Landern, (iii) sorgen fir eine
Reallokation der Produktion vom Importeur zum Exporteur und (iv) verandern durch
Technologie- und Wissenstransfers die Emissionsintensitat der Produktion (IPCC, 2014,

S. 386-387). Wahrend die ersten beiden Einfliisse einen grundsatzlich negativen Effekt auf
die Umwelt haben, ist die Wirkung von (iii) und (iv) nicht immer eindeutig: Beide sind mit
einer effizienteren Produktion verbunden, allerdings muss diese nicht zwangsweise das
Emissionsvolumen senken.

3.2 Methoden der Messung und 6konomischen Bewertung von Umweltschidden

Ahnlich wie die Messung von AuRenhandelsgewinnen ist auch die Ermittlung von Umwelt-
schaden durch den internationalen Handel mit Schwierigkeiten verbunden, insbesondere
bei der Zuordnung gemessener Emissionen zu ihren wirtschaftlichen Aktivitaten und ihren
langfristigen Folgen fir die Umwelt.

Ein Beispiel fir den ersten Punkt ist die Ermittiung von CO, Emissionen, die durch den
internationalen Transport entstehen. Cristea et al. (2014) stellen Daten des weltweiten
Handels zusammen, konstruieren daraus Emissionsintensitaten fiir den landertber-
greifenden Warentransport und vergleichen sie mit den CO, Werten, die durch die
Produktion von Exportgiitern entstehen. Die Autoren betonen, dass die Emissionen vom
Gewicht der Ware, dem genauen Transportmittel und der Distanz zwischen Sender und
Empfanger abhangen. Das Handelsvolumen von Staaten, das vom Marktwert der gehan-
delten Guter abhangt und oft im Zusammenhang mit Umweltschaden diskutiert wird, ist also
nur beschrankt aussagekraftig. In diesem Zusammenhang zeigen sie, dass zwar ein grofder
Teil des Marktwertes aller Exporte iber Stral3en transportiert wird, der Stralentransport
allerdings nur einen sehr kleinen Teil der Exporte in Gewicht und Distanz ausmacht, da
langstreckige und schwere Guter primar tUber Schiffe transportiert werden (Cristea et al.,
2014, S. 159). Die Emissionsintensitaten, die die Autoren in dieser Arbeit entwickelt haben,
werden auch hier, in Kapitel 4, fiir die Berechnung der 6kologischen Kosten verwendet.
Zuvor mussen die Kosten aber noch mit dem Nutzen vergleichbar gemacht werden. Dazu
werden typischerweise wirtschaftlichen Schaden durch CO2 Emissionen geschatzt und
anschlieBend 6konomisch bewertet.
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Eines der Konzepte, das diese Methode nutzt, ist der Social Cost of Carbon (SCC). Fir
die Bestimmung des SCC werden zunachst alle zukiinftigen, langfristigen Schaden - zum
Beispiel die veranderte Produktivitat des Agrarsektors, der Verlust von Landflache durch
den steigenden Meeresspiegel oder Schaden durch extremes Wetter - in Form von
zukunftigen Konsumverlusten ermittelt und anschlieRend auf ein Basisjahr diskontiert.

Auf diese Weise soll der Nutzen der heutigen Reduktion von CO, Emissionen mit den
damit verbundenen Kosten verglichen werden kénnen.

Das erste Technical Support Document der Interagency Working Group on Social Cost of
Carbon (IWGSCC, 2010) bietet genauere Erklarungen zur Berechnung des SCC und geht
naher auf Probleme ein, die bei der Berechnung entstehen: Die gré3te Herausforderung bei
der Ermittlung langfristiger Umweltschaden ist die Unsicherheit vieler Faktoren, insbe-
sondere die Hohe zukiinftiger Emissionen, die Auswirkung vergangener und zukiinftiger
Emissionen auf das Klimasystem und wiederum die genauen Folgen des Klimawandels auf
Umwelt und Wirtschaft. Speziell bei der Beachtung der ,grofen Unbekannten* (IWGSCC,
2010, S. 8), also der Szenarien, die mit relativ geringer Wahrscheinlichkeit eintreten, aber
dann immense Kosten verursachen, missen oft unsichere Annahmen getroffen werden.
Fur solche Folgen, zum Beispiel extreme Klimakatastrophen oder Einbriiche wichtiger
Okosysteme, ist es schwierig, die Auswirkungen einzuschéatzen und zu monetarisieren.
Auch die Wahl der Diskontierungsrate wirkt sich maRgeblich auf die Hohe des SCC auf.
Der empfohlene Satz von 3% soll der gesellschaftlichen Grenzrate der intertemporalen
Substitution des Konsums entsprechen, die anzeigt, auf wieviel Konsum Individuen heute
bereit sind zu verzichten, um spatere Konsumverluste durch den Klimawandel zu
vermeiden. Dieser Ansatz verursacht auf verschiedenen Ebenen Kritik: Zum einen ist es
ungewiss, ob Menschen den eigenen, zukiinftigen Nutzen genauso behandeln wie den
Nutzen zukinftiger Generationen. Des Weiteren ist der Ansatz ein rein deskriptiver, der
versucht, das tatsachliche Verhalten der Menschen in die Kosten heutiger CO, Emissionen
zu integrieren. Im Gegensatz dazu besteht die Moglichkeit, eine praskriptive
Diskontierungsrate zu benutzen, die normative Urteile Gber das angemessene Verhalten
der Menschen und Uber die Gewichtung zukiinftiger Generationen miteinbezieht: So konnte
etwa argumentiert werden, dass politische Malnahmen, die den SCC als Entscheidungs-
basis nutzen, fir alle Menschen gleich relevant sein sollten, nicht nur fiir die heutigen
Konsumenten.

Um die Kritik an der Diskontierungsrate in Verbindung mit dem starken Einfluss, den ihre
Wahl auf die Héhe des SCC hat, zu berlicksichtigen, berechnet die IWGSCC nicht nur den
empfohlenen Wert mit einer Diskontierungsrate von 3%, sondern auch noch drei weitere:
der niedrigste Wert mit einer Rate von 5% beinhaltet die Annahme, dass zukinftige
Emissionsschaden teilweise dem voranschreitenden Wirtschaftswachstum zu verdanken
sind, das spatere Generationen wiederum fiir ihnren Konsumverlust kompensieren soll.

Der 2,5%-Wert beriicksichtigt die oben beschriebenen ethischen Einwande bezlglich des
deskriptiven Ansatzes. Der vierte SCC-Wert nutzt zwar auch die Diskontierungsrate von
3%, gewichtet allerdings die moglichen Folgen der Szenarien starker, die relativ unwahr-
scheinlich, aber im Falle des Eintretens sehr kostenintensiv sind.

Fir alle vier Diskontierungsraten veréffentlicht die IWGSCC Werte fir die Jahre 2010 bis
2050, die mit jedem Jahr aufgrund der sich aufsummierenden CO2 Emissionen ein Stiick
ansteigen. In der neusten Aktualisierung (IWGSCC, 2016) zahlen die Werte fir das Jahr
2019 12$, 41$, 61$ und 120$ pro Tonne CO; (jeweils fir die 5%-, 3%-, 2,5%- und
Risikoversion, in 2007-US$).
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Auf Basis dieser Werte, sowie aller weiteren Informationen der bisherigen Kapitel, kann nun
ein Fallbeispiel modelliert werden, das Kosten und Nutzen direkt gegenuberstelit.

4. Kosten-Nutzen-Analyse

Im Analyseteil der Arbeit sollen schlieBlich 6konomischer Nutzen und 6kologische Kosten
direkt gegeniibergestellt werden. Ziel ist es, die Veranderung der Aufenhandelsgewinne
mit den Schaden der durch den Handel entstehenden CO, Emissionen fir verschiedene
Lander zu vergleichen. Zu diesem Zweck wird ein Alternativszenario vollkommener Autarkie
fur das Jahr 2008 entwickelt, das Daten mit Schatzungen verschiedener Autoren kombiniert
und die beobachteten Entwicklungen mit denen des tatsachlichen Jahres 2008 vergleichbar
macht.

Das Kapitel ist wie folgt aufgebaut: Zunéchst wird ein Uberblick tiber die Methodik und
verwendeten Daten gegeben, um anschliefend die Ergebnisse zu prasentieren und
interpretieren. In Kapitel 4.3 werden die globalen Werte noch einmal mit alternativen
Schatzungen neuberechnet, um zu prifen, inwiefern die vorigen Ergebnisse Resultat der
ausgewahlten Schatzungen sind. Kapitel 4.4 schlieRt mit einer Diskussion der Ergebnisse.

4.1 Daten, Methodik, Annahmen

Die zur Berechnung herangezogenen Werte setzen sich einerseits aus Daten
verschiedener Datenbanken und andererseits aus Schatzungen wissenschaftlicher Arbeiten
zusammen.

Bei der Bestimmung der AuRenhandelsgewinne AHG,; fur jedes Land i werden die aus den
Gravitationsmodellen gewonnenen Schatzungen aus Costinot und Rodriguez-Clare (2014)
der prozentualen Einkommensverluste im Autarkiezustand paxc i auf das Pro-Kopf-
Einkommen der betrachteten Lander PKE; libertragen:

AHG; = papg, PKE; (1)

Da die Schatzungen sich auf das Jahr 2008 beziehen, dient dieses Jahr auch als Basis flr
das Autarkieszenario. Die entsprechenden Daten fur das Pro-Kopf-Einkommen sind der
Datenbank der World Bank (World Bank, 2019a) entnommen.

Die Ermittlung der veranderten CO, Emissionen im Autarkiezustand, die hier die
Okologischen Kosten des internationalen Handels représentieren, ist in zwei Effekte geteilt.
Der erste Effekt ist der Verlust aller landeribergreifenden Gutertransporte. Andere Arten
des Transports, die dem internationalen Handel zugeordnet werden kénnen, wie zum
Beispiel der Personenverkehr fiir internationale Dienstleistungen, werden nicht betrachtet.

Des Weiteren berticksichtigt diese Methode keine Veréanderungen des nationalen
Guterverkehrs, die durch die Umstellung zur rein nationalen Produktion auftreten kdnnten.
Die Kosten der Transportemissionen pro Kopf Er,;ergeben sich aus

o
Erp; = ( lz”") scc @)

i
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mit den Tonnen CO,, die durch den Guterverkehr der Importe entstehen, €m, der
Bevolkerung N; und dem Social Cost of Carbon SCC. Zur Berechnung von einp,; wurden die
Import-Emissionsintensitaten (CO, Emissionen in Gramm pro $ des Importmarktwertes) aus
Cristea et al. (2014), beziehungsweise die ausfuhrlicheren Werte, die noch in der Working
Paper Version (Christea et al., 2011) enthalten sind, mit dem Marktwert selbst multipliziert
und anschlieBend in Tonnen umgewandelt, um mit dem SCC bewertet werden zu kénnen.
Die Daten zu Importwerten und BevolkerungsgrofRe sind wieder der World Bank Datenbank
entnommen (World Bank 2019b und World Bank 2019c). Da die offiziellen SCC Werte erst
ab 2010 beginnen, werden die 2008-Emissionen mit dem SCC fur 2010 bewertet, der
vorher von 2007-US$ in 2008-US$ umgerechnet wurde.

Der zweite betrachtete Effekt der 6kologischen Kosten besteht im Rickgang des Konsums
im Autarkieszenario. In Mangel an genaueren Schatzungen wird hier die Annahme
getroffen, dass die Konsumstruktur konstant bleibt und sich nur proportional zum realen
Einkommensverlust verringert. So kdnnen die im finalen Konsum enthaltenen CO,
Emissionen exonsi (OECD Stat., 2019) um den gleichen Prozentsatz gekiirzt werden wie das
Pro-Kopf-Einkommen auf der AuRenhandelsseite. Wie bereits zuvor werden die Emissionen
im Anschluss durch die BevolkerungsgroRe geteilt und mit dem SCC bewertet, um den
bewerteten Emissionsriickgang durch den verringerten Konsum, Ekons,i, ZU erhalten:

e . :
E[(ons_i — ( Kans,]zv?AHG,l) SCC (3)
i

Diese Vorgehensweise impliziert, dass Lander dazu in der Lage sind, alle nétigen Rohstoffe
selbst zu foérdern und alle aktuell konsumierten Giter selbst herzustellen. Des Weiteren wird
keine Veranderung der Technologie, also die Folge dynamischer AuRenhandelsgewinne,
betrachtet.

Die Summe der Emissionskosten fiir Transport- und Konsumanderungen ergibt die
gesamte Reduktion der bewerteten CO2 Emissionen pro Kopf und somit die 6kologischen
Kosten des internationalen Handels im Vergleich zum Autarkiezustand:

E; = ETr,i + EKons,i (4)
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4.2 Ergebnisse

Tabelle 1 zeigt die Ergebnisse der Berechnungen fiir das Autarkieszenario.

Tabelle 1: Ergebnisse der Kosten-Nutzen-Analyse

Land AuBenhandelsgewinne Emissionskosten (US$ / Kopf)

(% des BIP) (US$ / Kopf) Transport Konsum Gesamt
Welt 40% 3,759 11.51 554 66.87
USA 10% 4,985 21.59 70 91.55
China 78% 2,704 3.8 953 99.09
Deutschland 53% 24175 50.64 199.2 249.87
Japan 33% 12,864 58.46 116.8 1753
Belgien 71% 34,333 86.9 289.8 376.74
Ifand 29% 17,826 59.48 1414 200.93
Mexiko 28% 2,773 38.67 384 77.07
Indien 12% 117 1.57 4.1 5.71

Zusatzlich dazu sind Kosten und Nutzen in Abbildung 1 direkt gegenlbergestellt.

Die linken Saulen reprasentieren den realen Einkommensverlust, also die absoluten
AuBlenhandelsgewinne pro Kopf, und die rechten Saulen stellen den reduzierten,
monetaren Wert der CO, Emissionen pro Kopf dar.

Auf den ersten Blick zeigt sich, dass der Nutzen des internationalen Handels die
Emissionskosten sowohl global, als auch fiir alle betrachteten Lander deutlich Gbersteigt.
Der weltweite Nutzen von 3.759% pro Kopf - fiir einen Zeitraum von einem Jahr - steht den
Kosten von 67$ pro Kopf gegenlber. Dies entspricht einem Kosten-Nutzen-Verhaltnis von
1 zu 56.

Abbildung 1: Okologische Kosten und ékonomischer Nutzen des AuRenhandels pro Kopf
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Die globalen Kosten setzen sich zusammen aus 12$ fir den Transport und 55$ fir den
zusatzlichen Konsum. Die Konsumveranderung hat also einen deutlich hdheren Anteil an
den Emissionskosten als der Transport - ein Ergebnis, das sich bei fast allen der
betrachteten Lander finden lasst.

Obwohl die Auswahl der analysierten Lander durch die Verfligbarkeit von geschatzten
Daten begrenzt ist, lassen sich dennoch beim internationalen Vergleich einige Unterschiede
in der Reaktion auf den Autarkiewechsel feststellen.

Der Faktor, um den der Nutzen grofRer ist als die Kosten, variiert Giber die Lander hinweg.
Wahrend er fiir die USA ungefahr genauso grof} ist wie fiir den globalen Vergleich (etwa
54), sind die Gewinne fiir Deutschland und Belgien fast hundertfach groRer als die Kosten
(96 und 99), dicht gefolgt von Irland mit einem Faktor von 88. Diese hohen Werte lassen
sich hauptsachlich auf die hohen Absoluten Werte der AuRenhandelsgewinne
zurlckfuhren: Deutschland und Belgien profitieren dabei durch ihre hohen prozentualen
AuBenhandelsgewinne, wahrend Irlands hohes Pro-Kopf-Einkommen die Einkommens-
zuwachse des internationalen Handels fir jede Person verstarkt.

Dem gegeniiber stehen die beiden Lander mit dem geringsten Pro-Kopf-Einkommen,
beziehungsweise der hochsten Bevolkerungszahl: der Nutzenfaktor fiir China betragt etwa
27, fur Indien hingegen ist dieser mit 21 vergleichsweise niedrig. Obwohl beide Werte
ahnlich hoch sind, profitiert China mit einem prozentualen Einkommensverlust von 78%
deutlich mehr vom internationalen Handel als Indien, das in Autarkie nur etwa 21% seines
realen Einkommens verliert. Die AuRenhandelsgewinne von China in absoluten Werten
sind damit, in Kombination mit seinem dreifach héheren Pro-Kopf-Einkommen,
dreiundzwanzig-mal hoher als die von Indien. Die hohen Emissionswerte Chinas gleichen
diesen Effekt allerdings wieder aus: Mit 99$ pro Kopf libersteigen sie Indiens 6$ pro Kopf
deutlich. Bricht man die Kosten ein wenig weiter auf, lasst sich auch die Ursache fiir diesen
Unterschied feststellen. Obwohl die importierten Transportemissionen Chinas nur etwa
doppelt so grof3 sind wie die von Indien, ist der Verlust an konsumbasierten Emissionen in
Autarkie zwanzigfach hoher. Betrachtet man die Emissionskosten innerhalb der Lander,
I&sst sich beobachten, dass die Transportemissionen fiir Indien etwa 27% der gesamten
Emissionskosten ausmachen, in China hingegen nur 3,8%. Insgesamt sind es die geringen
Transportemissionen pro Kopf und die dadurch relativ hheren Konsumemissionen, die die,
im Vergleich zu Indien, hohen AuRenhandelsgewinne Chinas wieder ausgleichen.

Dieser hohe Anteil der Konsumemissionen im Vergleich zu den Transportemissionen stich
aus der Sammlung aller hier betrachteten Lander heraus. Dem Faktor von 25, der in den
Daten fiir China zu finden ist, folgt als zweithéchstem Wert ein Faktor von 3,9 flr
Deutschland und an letzter Stelle ein Faktor von 0,99 fiir Mexiko. Von allen betrachteten
Landern hat Mexiko die héchste Transport-Emissionsintensitat, die aber durch die geringen
Konsumemissionen und die geringen absoluten Aufienhandelsgewinne im Endergebnis
wieder ausgeglichen wird.

Einen weiteren, aussagekraftiger Vergleich bietet die direkte Gegenliberstellung von
Belgien mit den USA. Beide ahneln sich sowohl in ihrem Pro-Kopf-Einkommen als auch in
der Zusammensetzung der beiden Emissionskostenarten, dennoch ist der endglltige
Nutzen-Kosten-Faktor fiir Belgien doppelt so hoch wie der der USA. Grund dafiir sind die
prozentualen AuRenhandelsgewinne, die fur Belgien 71% und fir die USA nur 10%
betragen. Obwohl dieser Effekt teilweise durch die vierfach hoheren Emissionskosten pro
Kopf in Belgien ausgeglichen wird, schaffen sie es dennoch nicht, die Wirkung der
AuRenhandelsgewinne komplett aufzufangen.
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Insgesamt zeigt sich also, dass die ermittelten Kosten- und Nutzenwerte nicht nur stark
voneinander abweichen, sondern auch groRe Unterschiede zwischen den betrachteten
Landern in Abhangigkeit von ihren jeweiligen Eigenschaften bestehen. Da allerdings, wie
bereits in vorigen Kapiteln erwahnt wurde, auch die Wahl der in die Berechnung
einbezogenen Werte und Schatzungen sich mafigeblich auf die Endergebnisse auswirken
konnen, werden die Werte fiir den globalen Kosten-Nutzen Vergleich im nachsten
Teilkapitel noch einmal von neuem mit alternativen Schatzungen konstruiert. So soll gepruft
werden, ob das zuvor gefundene Ergebnis, dass die Emissionskosten grundsatzlich
geringer sind als die AuRenhandelsgewinne, auch mit anderen Werten erreicht wird oder ob
das Ergebnis nur von der Wahl der ,richtigen“ Schatzungen abhangt.

4.3 Priifung der Ergebnisse liber alternative Schatzungen

Die vorigen Berechnungen beinhalten drei mafgebliche Schatzungen: Die Auflenhandels-
gewinne aus den Gravitationsmodellen, die Transport-Emissionsintensitaten und den
ausgewahlten Wert des SCC.

Die Hohe der prozentualen AuRenhandelsgewinne sind insofern fragwiirdig, dass die Werte
nicht nur von den harten formalen Annahmen der Gravitationsmodelle abhangig sind,
sondern auch von der Wahl der Marktform. Costinot und Rodriguez-Clare (2014) berechnen
Prozentsatze fiir sieben verschiedene Marktformen, von denen die ersten drei allerdings
nur einen einzigen Sektor annehmen oder die Existenz von Zwischengultern ausklammern,
sodass diese vermutlich am wenigsten an die Realitat heranreichen. Die drei héchsten
Werte sind, wie bereits beschrieben, die Modelle des perfekten Wettbewerbs und die der
monopolistischen Konkurrenz nach Krugman (1981) und Melitz (2003). Letztere wurden in
Kapitel 4.2 genutzt und betragen 40% fir den weltweiten Durchschnitt, wahrend fiir die
Werte in Krugmans Modell 32,3% und in vollkommener Konkurrenz 27,1% ermittelt werden.
Des Weiteren findet Ossa (2015), der, wie in Kapitel 2 beschrieben, die Bedeutung
essenzieller, nicht Uberall verfligbarer Rohstoffe in seine Berechnungen miteinbezieht,
einen Satz von 55,9% fir den globalen Durchschnitt.

Die zweite Schatzung, die Transport-Emissionsintensitaten aus Cristea et al. (2013), sind
ebenfalls das Ergebnis einiger Annahmen, allerdings betreffen sie nur die Zuteilung real
ermittelter Emissionen und nicht etwa die hypothetischen Entwicklungen in einem
Alternativszenario wie im Fall der Aulenhandelsgewinne und zukiinftigen Umweltschaden
des SCC. Da es allerdings schwierig ist, vergleichbare Schatzungen anderer Autoren zu
finden, werden sie weiterhin in der Berechnung tGibernommen.

Der dritte Punkt betrifft den SCC. Um die Kritik an den Annahmen zur Unsicherheit der
langfristigen Umweltschaden, der Bewertung extremer Schaden und dem individuellen
Umgang mit dem Nutzen zukiinftiger Generationen zu beriicksichtigen, werden im
Folgenden alle vier SCC Versionen in die Berechnung der Emissionskosten im
Autarkiezustand miteinbezogen. Die genauen Werte fiir 2010 betragen nach der
Umrechnung in 2008-US$ 10,38%, 32,19%, 51,92% und 89,3$ (fiir die Diskontierungsraten
von 5%, 3%, 2,5% und die Risikoversion mit 3%, in dieser Reihenfolge).

Abbildung 2 zeigt Kosten und Nutzen mit den alternativen Werten. Der jeweils dunklere
Balken stellt den Wert dar, der in Kapitel 4.2 benutzt wurde, die anderen drei Balken
beinhalten die alternativen Schatzungen. Fiir die um den SCC veranderten
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Konsumemissionen wurden einheitlich die AuBenhandelsgewinne von 40% aus dem Melitz-
Modell von Costinot und Rodriguez-Clare (2014) verwendet.

Abbildung 2: Kosten und Nutzen mit alternativen Schatzungen
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Die linken Balken geben die veranderten Emissionskosten an, die rechten die veranderten
AuRenhandelsgewinne (jeweils in US$ pro Kopf)

Die Abbildung zeigt, dass die Emissionskosten und Auflenhandelsgewinne zwar stark
schwanken, je nachdem welcher Wert genutzt wurde, allerdings andert sich nichts an dem
Befund, dass der Nutzen die Kosten grundsatzlich tbersteigt. Selbst bei der Verwendung
des hdéchsten SCC, der die moglichen Extremszenarien des Klimawandels starker
berlicksichtigt, steigen die gesamten Emissionskosten zwar auf 186$ pro Kopf (im Vergleich
zu den 67$ flr den empfohlenen SCC oder sogar 22$ fir die hohe Diskontierungsrate),
aber diese Kosten erreichen nicht annahernd die AuRenhandelsgewinne, die im
mehrfachenden Tausenderbereich liegen. Auch eine Beriicksichtigung anderer
prozentualer AuRenhandelsgewinne bei der Ermittlung der in Autarkie verlorenen
Konsumemissionen andert nichts daran.

Mit dieser Methode, unter den hier genutzten Annahmen, sind die realen Einkommens-
gewinne des internationalen Handels immer grofer als die Kosten, die der Handel Uber das
Ausstof3en von CO, Emissionen auf den zukinftigen Konsum verursacht.

4.4 Kritik des Konzepts und Gewichtung anderer Umweltschiden

Aus dieser Perspektive Ubersteigt der Nutzen also grundsatzlich die Kosten des
internationalen Handels. Allerdings gibt es einige Kritikpunkte an der genutzten Methode,
von denen zwei in diesem Abschnitt diskutiert werden sollen.

Der erste betrifft das Konzept, das bisher in der Arbeit verfolgt wurde: Sind die Methoden,
insbesondere die Anwendung 6konomischer Mechanismen auf das Umweltproblem,
Uberhaupt geeignet? Der Klimawandel wird aus dieser Perspektive als ein rein
6konomisches Problem verstanden, das es uber einen 6konomischen Weg - die Bildung
eines Umweltpreises - zu I6sen gilt. Das Konzept des SCC macht dies besonders deutlich:
Die Umwelt wird als ein reiner Produktionsfaktor innerhalb einer globalen
Produktionsfunktion verstanden (IWGSCC, 2010, S. 6). Das hat gleich mehrere
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Implikationen zur Folge. Zum einen wird davon ausgegangen, dass das ,Naturkapital” bis
zu einem bestimmten Grad durch menschengemachtes Kapital ersetzt werden kann. Des
Weiteren besteht die Annahme, dass die Konsequenzen von Umweltschaden durch den
Konsum anderer (heutiger) Giter kompensiert werden kann (IWGSCC, 2010, S. 33). Dies
wirft allerdings die Frage auf, ob die Substituierbarkeit angesichts der zum Teil irreversiblen
Schaden Uberhaupt gegeben ist. Ein dritter, eher ethischer Aspekt, betrifft den Wert der
Natur. Wenn sie nur als Produktionsfaktor und somit als Mittel fir weiteren Konsum gilt,
wird ihr und allen in ihr vorkommenden Lebewesen jeglicher Eigenwert genommen. Dieser
Aspekt macht auch vor dem Menschen keinen Halt: Umweltkatastrophen, die das Leben
von Menschen gefahrden, werden genauso in die Berechnung miteinbezogen wie alle
anderen Schaden (Umweltbundesamt, 2015, S. 122).

Wie bereits erlautert, besteht starke Kritik an der Héhe der Diskontierungsrate des SCC.

In diesem Zusammenhang kann aber auch die Frage gestellt werden, ob eine Abzinsung
der Schaden, die durch heutigen Konsum entstehen, iberhaupt ethisch vertretbar ist.
Sollte die heutige Verursachung von Umweltschaden nicht so bewertet werden, als wirden
die Folgen sofort eintreten? Uber die Diskontierung wird ein groRer Teil der Verantwortung
fur individuell verursachte Schaden abgegeben, die auch durch eine niedrigere
Diskontierungsrate nicht vollkommen wiederhergestellt wird.

Angesichts dieser Gesichtspunkte stellt sich also die grundsatzliche Frage, ob die
o0konomischen Gewinne des Auftenhandels Giberhaupt mit den entstehenden Kosten
vergleichbar sind.

Der zweite Aspekt betrifft die Beschrankung der 6kologischen Kosten auf CO, Emissionen.
Zum einen sind sie nicht die einzigen menschengemachten Treibhausgase, die den
Klimawandel auslésen: Wahrend im Jahr 2010 CO, etwa 76% aller Treibhausgase
ausmachte, betrug der Anteil des Methans (CH4) 16% und Distickstoffoxid (N.O) 6% (IPCC,
2014, S. 358). Die Zuordnung der anderen Treibhausgase auf die Aktivitaten des
internationalen Handels ist ebenso schwierig wie die der CO, Emissionen und auch weniger
erforscht, da CO; den GrofRteil der Treibhausgase ausmacht. AuRerdem haben die Gase
andere Auswirkungen auf die Erderwarmung, die nicht ohne weiteres mit den CO,
Emissionen verglichen werden kdnnen.

Zum anderen ist der Klimawandel nicht der einzige negative Einfluss des Wirtschaftens auf
die Umwelt. Besonders direkte Schaden wie das Entnehmen natirlicher Ressourcen aus
der Natur und die Verschmutzung der Umwelt sind von Bedeutung. Auch hier kann der
Versuch gemacht werden, die Schaden zu monetarisieren: So werden beispielsweise die
Werte aller biologischen Bestande (des Naturkapitals) geschatzt, Vermeidens- oder
Schadenskosten fiir dessen Zerstdrung ermittelt oder die Zahlungsbereitschaft fir eine
Verringerung der Umweltschaden ausgemacht (Umweltbundesamt, 2015, S. 122-124).
Obwohl auch hier die Frage gestellt werden kann, ob ein 6konomischer Preis angemessen
ist, um die Schaden zu bewerten, sollte ihre Berlicksichtigung die 6kologischen Kosten
zweifellos deutlich erhéhen. In einem erweiterten Kosten-Nutzen-Vergleich bestiinde so
vielleicht die Mdglichkeit, dass die Kosten den Nutzen tatsachlich Ubersteigen.
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5. Fazit

Ziel dieser Arbeit war es, den 6konomischen Nutzen mit den dkologischen Kosten des
internationalen Handels zu vergleichen.

Dazu wurden zunachst die theoretischen Grundlagen der AuRenhandelsgewinne dargelegt
und anschlielend ihre Messbarkeit untersucht. Die Theorien lassen sich in drei Kategorien
einteilen, die auf unterschiedliche Weise Wohlfahrtsgewinne generieren: Die klassische
Theorie konzentriert sich auf komparative Kostenvorteile, die Neue Theorie erklart die
Gewinne Uber die Praferenzen von Produktvielfalt und das Ausnutzen von Skalenertragen
und die dritte Kategorie befasst sich mit der Rolle von Forschung und Entwicklung fir den
Ausbau des technischen Fortschritts. Obwohl zwischen statischen und dynamischen
AuRenhandelsgewinnen unterschieden werden kann, stellen fast alle Gewinne eine
Erhéhung der Produktivitat und somit eine Ausweitung der Konsummaglichkeiten dar.
Diese Gewinne sind zwar nicht messbar, allerdings konnen Gravitationsmodelle dazu
genutzt werden, sie tUber die Modellierung eines Alternativszenarios zu schatzen.

In einem zweiten Schritt wurden die 6kologischen Kosten des internationalen Handels
betrachtet. Es zeigt sich, dass wirtschaftliche Aktivitaten sowohl ber direkte Einwirkungen
Umweltschaden erzeugen, als auch indirekt Uber den Ausstof3 von Treibhausgasen den
Klimawandel vorantreiben kénnen, der wiederum der Natur und der Wirtschaft schadet.
Fur diese Arbeit liegt der Fokus auf dem Ausstof3 von CO, Emissionen.

Die Rolle des internationalen Handels kann in vier Effekte eingeteilt werden:

Er verstarkt die CO, Emissionen (iber den landeriibergreifenden Transport, den durch

die AuRenhandelsgewinne vergréRerten Konsum, die Reallokation der Produktion vom
Importeur zum Exporteur und die Generierung neuer Technologien.

Okonomisch kénnen die Emissionen mithilfe des Social Cost of Carbon bewertet werden,
der zukinftige Konsumverluste durch die Umweltschaden in einen heutigen Preis pro
Tonne an CO, umwandelt.

Im Hauptteil der Arbeit wurden Kosten- und Nutzenanderungen fur ein Alternativszenario
vollkommener Autarkie berechnet und mit den realen Werten des Basisjahrs verglichen.
Die Analyse der Ergebnisse zeigt, dass unter den getroffenen Annahmen der Nutzen
grundsatzlich die Kosten lbersteigt. Daran andert auch die Verwendung alternativer
Schatzungen nichts. Allerdings verdeutlicht die anschlieRende Reflexion der Methode, dass
die ermittelten Kosten des internationalen Handels nur eine Kategorie von Kosten ist, die in
einer vollstandigen Analyse um andere Umweltschaden erganzt werden musste. AuRerdem
stellt sich die Frage, ob die Methode, 6konomische Mechanismen auf das Umweltproblem
anzuwenden, Uberhaupt das geeignetste Verfahren ist. Wenn davon ausgegangen wird,
dass die Natur einen Eigenwert hat, der Gber ihre Funktion als Produktionsfaktor
hinausgeht, sind Kosten und Nutzen, auch unter den realistischsten Annahmen und mit
den genausten Verfahren, woméglich gar nicht miteinander vergleichbar.
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Dr. Johannes Rosche thematisiert in seiner Dissertation zwei kontrovers diskutierte
Veréffentlichungen im regionalpolitischen Kontext und untersucht mégliche Lehren fir
die entsprechende angewandte Politik der Bundesrepublik Deutschland.

Die vorliegende Kurzversion fiihrt zundchst Gber einige Ausfiihrungen aktueller regional-
politischer Akteure und Herausforderungen ins Thema. AnschlieBend werden kurz die im
Zentrum der Betrachtung stehenden Arbeiten vorgestellt und in eine Diskussion relevanter
theoretischer Grundlagen eingestiegen. Diese fiihrt GUber die Begriindung regionalpoli-
tischer Eingriffe zu den im Grundgesetz verankerten gleichwertigen Lebensbedingungen
sowie der Sozialen Marktwirtschaft. AnschlieBend werden die beiden Veréffentlichungen
kurz und anhand einiger Kernaussagen hinsichtlich ihrer Gemeinsamkeiten und Unter-
schiede dargestellt. Auf den bis dahin erlangten Erkenntnissen baut die darauffolgende
Diskussion auf, welche sich mit der Positionierung hinsichtlich politischer Werturteile
befasst und eine Uberleitung zur eigentlichen Analyse bzw. deren Ergebnissen darstellt.

Um es vorweg zu nehmen - die Ergebnisse der Arbeit zeigen keinen umfassenden Hand-
lungsbedarf entsprechender politischer Akteure innerhalb der Bundesrepublik. Zu allen
untersuchten Fragestellungen konnte dargelegt werden, dass etwaige Mallnahmen bereits
in ahnlicher oder exakter Weise ausgefiihrt werden.

Zusammengefasst liefert die Arbeit entsprechend die Erkenntnis, dass fiir die Bundesre-
publik hinsichtlich der untersuchten Fragestellungen kein Handlungsbedarf aus den zwei
diskutierten Veroffentlichungen resultiert.
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1. Einleitung®

An politischen Akteuren, die mehr oder minder auf regionale Zusammenhange einwirken,
mangelt es in Deutschland nicht. Da ware beispielsweise die Bundespolitik, die u. a. mit
ihrer Innovationsférderung bestrebt ist ,Unternehmen wettbewerbsfahig zu machen und ein
langfristiges wirtschaftliches Wachstum, Wohlstand und Arbeitsplatze zu schaffen* (BMWi,
2019a). Im Rahmen der Landespolitik werden ebenfalls individuelle Ziele verfolgt, wie
bspw. der Ausbau der universitéaren Forschungslandschaft, der Transfer der Forschungser-
gebnisse in die Wirtschaft oder auch die Erhaltung guter Lebens- und Arbeitsbedingungen
insbesondere in den landlichen Rdumen in Bayern (Bayerische Staatsregierung, 2019) oder
auch die Strategie fir das digitale Nordrhein-Westfalen (Digitalstrategie NRW, 2019). Ande-
rerseits versucht die Bund-Lander-Gemeinschaftsaufgabe ,Verbesserung der regionalen
Wirtschaftsstruktur® (GRW), eine ,ausgewogene regionale Entwicklung® (BMWi, 2019b)
herzustellen und konzentriert sich im Rahmen ihrer Férderung auf die Aktivierung unter-
schiedlicher strukturschwache Regionen (BMWi, 2019b). GroRen Einfluss auf regionale
Zusammenhange Ubt daneben auch die EU-Politik (etwa im Rahmen von Struktur- und
Investitionsfonds) aus, da sowohl gesamtwirtschaftliche als auch Konvergenzziele verfolgt
werden. Neben der GRW stellt dies somit einen weiteren Baustein dar, der sich konkret mit
Aufholprozessen schwacherer Regionen beschéaftigt (Untiedt et al., 2016, S. 181-183).

An Herausforderungen — insbesondere in regionalpolitischer Hinsicht — mangelt es eben-
falls nicht: Ein Blick auf zukinftige Bevolkerungsentwicklungen zeigt etwa, dass es aller
Wahrscheinlichkeit nach zu einer Zunahme der Urbanisierung bei abnehmender Gesamtbe-
volkerung kommen wird. Daraus resultiert fur alle Regionen, jedoch insbesondere fur landli-
che Regionen, die Notwendigkeit, mit den entsprechenden Herausforderungen umgehen zu
mussen (Untiedt et al., 2016, S. 83). Insgesamt kann man sagen, dass vorrangig die landli-
chen Regionen der ostdeutschen Lander negativ vom demografischen Wandel betroffen
sein werden. Doch auch in einigen westdeutschen Regionen reduzierte sich die Zahl der
Einwohner merklich. Stadtische Agglomerationen bzw. Ballungsrdume hingegen verzeich-
neten — vor allem in Westdeutschland — einen Bevolkerungszuwachs (Untiedt et al., 2016,
S. 85, 86). Wahrend fiir ostdeutsche Stadte — bis auf einige Ausnahmen — eine negative
Entwicklung erwartet wird, werden fiir westdeutsche Ballungsraume positive Entwicklungen
erwartet. Hier allerdings in jenen Raumen, in denen auch die wirtschaftliche Entwicklung
einem positiven Pfad folgt, wie z. B. west- und siiddeutsche Agglomerationsraume (Untiedt
et al.,, 2016, S. 86ff.). Einzelne Regionen lassen sich in der Folge durch unterschiedliche
Produktivitaten, regionale Arbeitslosigkeit oder abweichendem BIP je Einwohner beschrei-
ben. Das Ergebnis ist eine divergierende Wettbewerbsfahigkeit, deren Ursachen vieldimen-
sional sind (Untiedt et al., 2016, S. 105ff.).

Auch wenn die oben erwdhnten zahlreichen Aktuere ein umfangreiches, zielgerichtetes
Fordergeschehen vermuten lassen, werden zahlreiche Ziele nach wie vor verfehlt.

' Die vorliegende Zusammenfassung basiert auf der Dissertation (Rosche, 2019) und zitiert diese in
weiten Teilen.
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Die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit, das BIP je Einwohner oder auch die Arbeitslosen-
quote sind bis dato durch ein Ost-West-Gefalle gekennzeichnet. Bundesweit sind es vor
allem periphere, landliche Raume, die in ihrer Entwicklung zurtickliegen. Daneben existie-
ren historisch bedingte Entwicklungsunterschiede hinsichtlich altindustrieller Regionen.
Zwar sanken die Arbeitslosenzahlen insgesamt im Zuge der erfolgreichen gesamtwirtschaft-
lichen Leistung, die Relation zwischen den Regionen hat sich dabei jedoch kaum geandert
(Untiedt et al., 2016, S. 110-112).

2. Theorien, Ziele und deren Begriindungen

Im Zentrum der Betrachtung der vorliegenden Arbeit stehen die zwei Veroffentlichungen
Barca, 2009 (An agenda for a reformed cohesion policy) und World Bank, 2009 (World
Development Report — Reshaping economic geography). Fabricio Barca verfasste seine
Arbeit im Auftrag der Europaischen Kommission und die Weltbank gilt als zentrale Institu-
tion fur Entwicklungs- und Wachstumspolitik. Beide Arbeiten weisen eine weitreichende
regionalpolitische Relevanz auf und werden seit Veroffentlichung kontrovers diskutiert.

An den weit abgesteckten politischen Umfang beider Arbeiten schlief3t sich nun die Frag-
stellung, wie man die Ergebnisse politisch Verwerten kann. Was soll man wie daraus
lernen? Was ist neu und was entspricht u. U. anderen normativer Grundsatze? Kénnen

die strategischen Ansatze in einen bundesdeutschen Kontext einbettet werden oder werden
sie (bzw. Teile daraus) sogar bereits umgesetzt? Wenn ja, geschieht dies in einem eher
regionalpolitischen Kontext oder lasst sich dies hier gar nicht klar abgrenzen? Abseits
konventioneller Diskussionen, die haufig in den Grenzen regionalwirtschaftlicher Denkwei-
sen gefuhrt werden, steht die vorliegende Arbeit im Licht eines breiteren Ansatzes regional
wirksamer Interventionen. Untersucht werden konkret vorgeschlagene MaRnahmen zweier
umfangreicher Konzepte, die sich zwar beide mit dem Abbau regionaler Disparitaten befas-
sen, dies jedoch in unterschiedlichen Kontexten und Weisen tun. Die sehr umfangreichen
Arbeiten von Barca und der Weltbank erlauben es, sich nicht in den engen Grenzen politi-
scher Disziplinen bewegen zu mussen, sondern frei und anhand konkreter Manahmen
Uberprifen zu kénnen, inwiefern die Regionalpolitik der Bundesrepublik unter Beriicksichti-
gung des Grundsatzes gleichwertiger Lebensbedingungen Lehren aus einem oder gar
beiden Konzepten ziehen kdnnte.

2.1 Mogliche theoretische Blickwinkel

Nach ordoliberaler Sichtweise beispielsweise, wird von Eingriffen oder gar der Ausiibung
einer aktiven Lenkungsfunktion der Wirtschaft abgesehen (Eucken, 1950, S. 240 und
Eucken, 1960, S. 234-236). Der Markt selbst gilt als System zur bestmdglichen Nutzung
verstreuter Informationen. Die entsprechenden spontanen Ordnungskrafte durften hier nicht
behindert werden, indem darlber erworbenes Wissen — ohne umfangliches Verstandnis —
zur Formung von Ergebnissen eingesetzt werde (von Hayek, 1975, S. 20, 21). Entspre-
chend misse auch die Basis flr die Soziale Marktwirtschaft der Wettbewerb sein und deren
sozialer Fortschritt durch die marktwirtschaftliche Leistung gesichert werden (Muller-
Armack, 1966, S. 245). Bestrebungen in Richtung Wohlfahrtsstaat werden aus ordoliberaler
Sicht im Zuge eines steigenden Einkommensniveaus uberflissig, da das Wachstum selbst
als wirkungsvolle Sozialpolitik angesehen wird. Dies bedeutet demnach eine uber der
Verteilungspolitik angesiedelte Wachstumspolitik (Ahrns, Feser, 2000, S. 32).
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Nun ist es jedoch so, dass strukturelle Anpassungen im Sinne sich standig verandernder
Verhaltnisse zwischen bspw. Regionen und Sektoren teilweise mit sozialen Problemlagen
einhergehen (Ahrns, Feser, 2000, S. 128). Technologische und ékonomische Anderungen
fiihren zu Entwicklungsprozessen und Wachstum. Dies wiederum bedingt Anpassungsan-
forderungen aller Akteure. Wenn diese Anpassungsfahigkeit nicht oder nicht hinreichend
gegeben ist und Angebot und Nachfrage im Ergebnis zu weit auseinanderliegen, kann mit
strukturpolitischen Mallnahmen gegengesteuert werden. Andererseits kann es auch sinn-
voll sein, einen Wandlungsprozess aus beschaftigungspolitischer Sicht zu verlangsamen,
um den Akteuren im Prozess der Umstrukturierung hinreichend Zeit zu verschaffen (Peters,
1996, S. 11). Ein durch 6konomische Aktivitdten hervorgerufener Strukturwandel ist dem-
nach sowohl Voraussetzung fiir als auch Ergebnis von Wachstum und kann neben seinen
negativen Eigenschaften somit auch positiv bewertet werden (Ahrns, Feser, 2000, S. 128,
145). HilfemaBBnahmen dienen nun der Erleichterung und Verkiirzung eines Wandlungspro-
zesses, der — wurde er Uber den Markt organisiert — langwierig und sozial unvertraglich ab-
liefe. Prozesse des Strukturwandels konnen staatliches Eingreifen insofern erfordern
und begriinden (Peters, 1996, S. 11). Entsprechend wiirde auch eine effiziente Marktlo-
sung regionale Disparitaten nicht unbedingt verhindern. In diesem Sinne beschrieben Fiirst,
Klemmer und Zimmermann bereits im Jahre 1976 die regionale Wirtschaftspolitik als
L,bewusste Beeinflussung von Teilgebieten der Volkswirtschaft zur besseren Durchsetzung
gesamtwirtschaftlicher Zielsetzungen (Furst et al., 1976, S. 3). Grundsatzliches Ziel ist
demnach der Abbau von Divergenzen in einzelnen Teilgebieten unter der Berlicksichtigung
von Soll- und Ist-Werten. Dieses Vorgehen, insbesondere die Definition des Soll-Wer-
tes, impliziert jedoch eine intensive Auseinandersetzung mit normativen Fragestel-
lungen im regionalpolitischen Kontext (First et al., 1976, S. 91). Zudem folgen fachpoli-
tische Entscheidungen in aller Regel gewissen ZweckmabRigkeitsiiberlegungen. Mittel wer-
den dort eingesetzt, wo man von ihnen ein maximales Ergebnis erwartet (bspw. FUE), was
im Ergebnis allerdings zu ungleichgewichtigen Verteilungen fihrt (Rosenfeld, 2005, S. 243
und Artobolevskiy, 1997, S. 2).

In der Regionalpolitik ist die Uberlegung — laut Artobolevskiy — eine andere:

Der Zweck der eingesetzten Mittel ist hier eben genau die einzelne Region bzw. deren
Aufholprozess - hinsichtlich bestimmter Kriterien — im Verhéltnis zu anderen Regio-
nen.? Es geht demnach um ,die Stimulation und Lenkung der rédumlichen Verteilung 6kono-
mischer Aktivitdten” (Klaphake, 2000, S. 137). Dies bedeutet auch, dass Regionalpolitik fir
die Auswahl ihrer Malinahmen einen gewissen zentralen Blickwinkel aus einer hohen
Ebene erfordert (Artobolevskiy, 1997, S. 3). Wenn nun also der Bewaltigung von Konver-
genzprozessen im Sinne von Einkommens- und BeschaftigungsgréRen in Deutschland eine
besondere Aufmerksamkeit zukommt und in diesem Zuge beispielsweise gezielt einzelne
Standorte sowie regionale Unternehmen unterstiitzt werden (Karl, Untiedt, 2015, S. 2),
drangt sich die Frage auf, womit diese Vorgehensweise genau begriindet ist.

2.2 Begriindung der Regionalpolitik

Das Wirtschaftssystem der BRD zeichnet sich durch wettbewerbsbasierte regionale Vielfalt
und demnach auch durch einen Prozess des Auseinanderdriftens der Wettbewerbsfahigkeit
unterschiedlicher Regionen aus (Untiedt et al., 2016, S. 115). Mit dieser Wettbewerbsfahig-

2 Die Definitionen und Abgrenzungen des Begriffs ,Regionalpolitik” sind nicht eindeutig und zeichneten sich in
der Vergangenheit durch viele unterschiedliche Sichtweisen aus (siehe hierzu bspw. Nagele, 1996, S. 15ff.).
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keit einzelner Standorte hangt demnach unweigerlich das jeweilige Beschaftigungs-, Ein-
kommens und Wohlstandsniveau zusammen (Karl, Untiedt, 2015, S. 2), was in gewisser
Hinsicht problematisch sein kann. Denn die hierdurch entstehenden regionalen Disparita-
ten sind das natirliche Ergebnis verschiedener 6konomischer Allokationsprozesse, welche
zwar unter Effizienzgesichtspunkten, u. U. aber nicht unter normativen Gesichtspunkten,
als positiv zu bewerten sind (Untiedt et al., 2016, S. 115).

Wie wirken sich diese Allokationsmechanismen nun also aus und wie kann man
damit die Notwendigkeit der Regionalpolitik begriinden?

Klaus, Schleicher (1983) sowie Schétzl (1994) sehen in der mangelhaften Ressourcen-
Allokation folgende Konsequenzen (Schatzl, 1994, S. 17-19 und Klaus, Schleicher, 1983,
S. 5-9):

e  Durch die unausgewogene Allokation im Raum entstehen Wohlstands- und Ein-
kommensdisparitaten, die durch darauffolgende Wanderungsbewegungen noch
verscharft werden. Um dem entgegen zu wirken, muss der Staat mit unterschiedli-
chen MaRnahmen reagieren und das raumliche Wohlstandsgefalle steuern.

e  Suboptimale Verdichtungsprozesse aufgrund externer Effekte fiihren zu extremen
Agglomerationsraumen.

e Das gesellschaftliche Ziel einer flaichendeckenden angemessenen Lebensqualitat
(z. B. durch Versorgungs-, Sicherheits- und Umweltbedingungen) wird ohne staat-
liche Eingriffe u. U. nicht in allen Teilrdumen realisiert.

e  Produktionsfaktoren weisen Beharrungstendenzen auf und sind demnach nicht
unendlich mobil. Marktmechanismen greifen hier nur unzureichend.

Die regionalpolitische Begriindung basiert hier demnach primar auf 6konomischen Argu-
menten, wie gleichverteilten Einkommenserzielungsmaglichkeiten.

Ferner argumentieren Armstrong, Taylor (1993):

e Disparitaten fuhren zu Unzufriedenheit und Unmut, der sich besonders stark bei
den Menschen aufert, die nicht selbst fir ihre missliche Lage verantwortlich sind.

. Verdichtete Raume stehen unter permanentem Druck, den Massen in all ihren
Strukturen gerecht zu werden, wahrend in landlichen Rdumen ungenutzte Poten-
ziale existieren.

e Wenn man es schaffte, in Regionen, welche sich durch hohe Arbeitslosigkeit aus-
zeichnen, einen Arbeitsplatz zu erschaffen, ohne an anderer Stelle einen Arbeits-
platz zu verlieren, kdnnten hier Beitrage in Output und Steuern generiert werden.

e  Der Abbau von Disparitaten reduziere den Lohndruck in Ballungsrdaumen (Arm-
strong, Taylor, 1993, S. 194, 195).

Klaus, Schleicher (1983) argumentieren dariber hinaus noch mit dem Sozialstaatsprinzip
bzw. mit der Verpflichtung, die sich aus diesem ergibt: Verlangt wird eine aktive Rolle des
Staates — namlich das Steuern von Agglomerationsprozessen zu Verhinderung des Zurtick-
bleibens einzelner Regionen sowie die Erhaltung einer angemessenen Lebensqualitat und
Chancengleichheit (Klaus, Schleicher, 1983, S. 10-12).

Aus einer solchen Interpretation des Sozialstaatsprinzips ist herauszulesen, dass es sich
hier um die Erhaltung der Lebensqualitat und Chancengleichheit am Ort handelt und die
Aufgabe des Staates sich hier nicht etwa auf die Férderung der Mobilitdt und somit Wande-
rungsaktivitdten konzentrieren soll. Diese zweite alternative Interpretation des Sozialstaats-
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prinzips argumentiert eher gesamtwirtschaftlich, wie etwa mit der Vermeidung hoher For-
der- und damit Opportunitatskosten (Stidekum, 2015) sowie einer effizienteren Ausnutzung
von Agglomerationsvorteilen® (Glaeser, Gottlieb, 2008). Einkommen und Beschéftigung
werden hier demnach bspw. iber eine Férderung interregionaler Migration generiert und
sind damit vom Ort losgeldst (Untiedt et al., 2016, S. 127). Nun ist es jedoch einerseits so,
dass ber den héheren Wachstumsbeitrag landlicher Regionen kein empirischer Beweis
vorliegt (Untiedt et al., 2016, S. 128). Stattdessen existieren andererseits zahlreiche empiri-
sche Belege dafiir, dass ein positiver Zusammenhang zwischen Produktivitat und Agglome-
ration bzw. Dichte besteht (siehe hierzu bspw. Rosenthal, Strange, 2003, S. 2133f., 2138).

Aber: Eine Diskussion der Frage, ob Menschen und deren Lebensbedingungen vor
Ort oder demgegeniiber lieber deren Mobilitat mit einer gesamtwirtschaftlichen Ziel-
setzung geférdert werden sollte, kann im Kern so lange nicht zielfiihrend sein, wie
die Gleichwertigkeit der Lebensbedingungen im Grundgesetz verankert ist.

2.3 Gleichwertigkeit und soziale Marktwirtschaft

Vor dem Hintergrund der normativen Diskussionen in diesem Kontext ist hier darauf hinzu-
weisen, dass mit einer Verfassungsreform im Jahre 1994 in Art. 72 des Grundgesetztes das
Ziel der Gleichwertigkeit der Lebensverhéltnisse festgelegt wurde (BMWi, 2019c und Wie-
rer, Stauske, 2005). Entsprechend muss die Regionalpolitik bzw. deren Instrumente an
diesem Ziel ausgerichtet werden. Was gleichwertig in diesem Zusammenhang jedoch ge-
nau bedeutet, ist nicht naher definiert (Untiedt et al., 2016, S. 126). Wierer, Stauske (2005)
bezeichnen ihn als nicht eindeutigen, unbestimmten Rechtsbegriff, den es auszulegen gilt.
Die Ausgestaltung im Raumordnungsrecht spricht hier jedem Burger das Recht zu, sein
Leben unter zwar unterschiedlichen, jedoch gleichwertigen Bedingungen zu gestalten
(Wierer, Stauske, 2005, S. 15, 16). Da gravierende Disparitaten regionale Konflikte nach
sich ziehen, argumentieren Aring et al. hier Gber den Sozialstaat, dessen Aufgabe es sei,
»die gleiche Teilhabe aller Biirgerinnen und Biirger an 6ffentlich verantworteten technischen
und sozialen Infrastrukturleistungen und die gleiche Chance auf Selbstentfaltung der
Person (etwa durch ein entsprechendes Bildungswesen) zu ermdéglichen” (Aring et al.,
2006, S. 6) und sehen das Prinzip der gleichwertigen Lebensverhaltnisse als unstrittiges
Leitprinzip raumbedeutsamer Politikfelder an (Aring et al., 2006, S. 6,7).

Wierer, Stauske (2005) sehen seitens des Sozialstaates jedoch lediglich die Pflicht zur
Schaffung gewisser Mindestvoraussetzungen im Sinne eines Existenzminimums. Die hier
notwendige verfassungsrechtliche Begrindung wird eher in dessen Zusammenspiel mit
dem Bundesstaatsprinzip, welches einerseits Ungleichheit wahren und férdern, anderer-
seits jedoch ein Mindestmal an Homogenitat zwischen den Landern sicherstellen soll,
sowie dem Rechtsstaatsprinzip, welches personliche Freiheiten gewahrleisten soll, gesehen
(Wierer, Stauske, 2005, S. 17, 18).

Entsprechend darf ,gleichwertig” hierbei aber auch nicht mit ,gleich“ verwechselt werden,
da gleiche Verhaltnisse weder herstellbar, noch wiinschenswert seien. Vielmehr wird eine
gleichwertige rdumliche Vielfalt mit heterogenen Strukturen durch kommunale Selbstverwal-
tung angestrebt. Trotz gestiegener Wettbewerbsorientierung wird hier am Prinzip der gleich-
gewichtigen Lebensverhaltnisse festgehalten, da neben der Vermeidung von Konflikten und

® Glaeser, Gottlieb (2008) weisen allerdings darauf hin, dass Uber die Verlaufe von Externalitdten bzw. deren
Linearitat nicht genligend Wissen existiere, als das man die Férderung eben dieser auf bestimmte Raume
beschranken kénne (Glaeser, Gottlieb, 2008, S. 186). Wohl jedoch ist empirisch festzustellen, dass diese Poli-
tiken in lhrer Wirkung ineffizient und im Ergebnis teuer sind (Glaeser, Gottlieb, 2008, S. 203).
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der Einhaltung europaischer Vertrage, eine Nutzung der unterschiedlichen Potenziale sowie
Begabungen im gesamtwirtschaftlichen Interesse liegen. Zwar sei ein Wettbewerb zwischen
Teilregionen wiinschenswert, es misse aber dafiir Sorge getragen werden, dass auch die
strukturschwachen Regionen ihre Wachstums- und Innovationsfunktionen erfiillen kénnen
Aring et al., 2006, S. 6ff.).

Auf diese Weise nahert man sich auch argumentativ der heute praktizierten Sozialen
Marktwirtschaft, die bereits im Vertrag (iber die Schaffung einer Wahrungs-, Wirtschafts-
und Sozialunion zwischen der Bundesrepublik und der Deutschen Demokratischen Repub-
lik als gemeinsame Wirtschaftsordnung verankert wurde (WWSUVtr Art. 1 (3)).

Eine mdgliche Definition der Sozialen Marktwirtschaft ware diese als ,Marktwirtschaft plus
Umverteilung® auszudriicken (Grossekettler, 1999, S. 53). Dazu passend definiert das
Bundesministerium fiir Wirtschaft und Energie (BMWi) die Soziale Marktwirtschaft als ,(...)
Grundlage unserer freiheitlichen, offenen und solidarischen Gesellschaft. Die zentrale Idee
der Sozialen Marktwirtschaft besteht darin, die Freiheit der Wirtschaft und einen funktionie-
renden Wettbewerb zu schiitzen und gleichzeitig Wohlstand und soziale Sicherheit in unse-
rem Land zu férdern” (BMWi, 2019d). Doch wie sieht die Aufgabe des Staates hier genau
aus bzw. was verbirgt sich genau hinter dem Begriff ,sozial“ und stellt damit den Unter-
schied zur freien Marktwirtschaft dar?

Eine Antwort ist die Interpretation von Ideen zur Verbindung zwischen der Freiheit der
Markte und eines sozialen Ausgleichs und geht auf Miiller-Armack zurick. Die Marktwirt-
schaft wird hier einerseits als notwendiges, tragendes Gerust gesehen, welches anderer-
seits jedoch eine soziale Steuerung bendtige, da die ,Automatik des Marktes* (Muller-
Armack, 1947, S. 85) keine sozialen oder kulturellen Belange beriicksichtige. Eine bewusst
sozial gesteuerte Marktwirtschaft also, welche sich durch Korrekturen und Erganzungen im
freien Marktgeschehen auszeichnet (Miller-Armack, 1947, S. 85-88). Aufgrund von Markt-
versagenstatbestédnden soll der Staat beispielsweise als ,Versicherer gegen Strukturkri-
sen” (Grossekettler, 1999, S. 61) temporar in Regionen tatig werden, die nicht in der Lage
sind, eine Krise aus eigener Kraft zu Uberwinden. Darliber hinaus kdnnte eine systemati-
sche Beseitigung von Koordinationsmangeln aufgrund von Marktversagen die Schaffung
von institutioneller Infrastruktur sowie Umweltschutzmafinahmen beinhalten (Grossekettler,
1999, S. 61).

Zusammenfassend kann man festhalten, dass Kosten- und Agglomerationsvorteile sowie
davon ausgehende Externalitaten daflir sorgen, dass sich wirtschaftliche Aktivitaten
ungleich im Raum verteilen. Eine hier ansetzende Regionalpolitik hat nun zwei Mdglichkei-
ten: Einerseits kann sie bei Marktversagenstatbestanden ankniipfen (Ziel: effiziente Alloka-
tion), andererseits jedoch auch normativen, gesellschaftspolitischen Zielsetzungen folgen
(Ziel: gleichwertige Lebensbedingungen) (Untiedt et al., 2016, S. 125 und First et al., 1976,
S. 6, 7). Okonomisch und gesamtwirtschaftlich mag demnach eine Férderung nach Effi-
zienzgesichtspunkten sinnvoll sein, falls dies jedoch im normativen Sinne unerwinscht ist,
I8sst sich hier eine umverteilende bzw. ausgleichende Regionalpolitik begriinden (Postleb,
Blume, 2015, S. 5). Gleichwohl muss man sich bei einer solchen Herangehensweise
bewusst sein, dass die Ausgleichszielsetzung mit Opportunitatskosten einhergeht, die in
geringeremgesamtwirtschaftlichem Wachstum in Erscheinung treten (Untiedt et al., 2016,
S. 129). Demnach riickt auch in den Vordergrund, dass gleichwertige Lebensbedingungen
einen Zielkonflikt zwischen Wachstums- und Ausgleichziel hervorrufen (Reus, 2016,

S. 183). Bei der Wahl des staatlichen Eingriffs, wird die Regionalpolitik also nicht bloR dafiir
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Sorge tragen missen, dass das Ausgleichsziel so effizient wie moglich erreicht wird
(Untiedt et al., 2016, S. 130), sondern wird sich dariiber hinaus auch immer fiir eine
Gewichtung der jeweiligen Zielsetzungen entscheiden miissen (Klaus, Schleicher, 1983,
S. 10-12).

3. Fabrizio Barca, die Weltbank und die Bundesrepublik
Deutschland

Nun stellt sich die Frage, ob sich Barca (2009) und World Bank (2009) Uberhaupt einer der
beschriebenen Sichtweisen zuordnen lassen und welcher Beitrag hinsichtlich der vorausge-
gangenen Diskussion — insbesondere fiir die Bundesrepublik — durch sie geleistet werden
kann. Hinsichtlich der Zielsetzungen lasst sich folgendes festhalten:

Sowohl der Report von Barca (2009) als auch die Arbeit der Weltbank (2009) stellen ihre
Argumente unter das Ziel der Etablierung und Erhaltung von Wachstum und treffen Aussa-
gen bzgl. des politischen Umgangs mit regionalen Disparitaten (etwa Barca, 2009, S. VIII,
108 und World Bank, 2009, S. 258, 259). Erreichen mdchten beide die gesetzten Ziele je-
doch auf unterschiedliche Weisen:

e  So argumentiert Barca u. a. Uber die Bekdmpfung von Ineffizienzen und sozialer
Ungerechtigkeit sowie die Mobilisierung lokaler Akteure mittels speziell auf die
jeweiligen Orte abgestimmte 6ffentlichen Gitern und Dienstleistungen (Barca,
2009, S. 164, 78f, 108ff.). Im Report wird jedoch nicht jede bloRe Agglomeration
als effizient angesehen, da viele dieser Raume durch exogene MaRnahmen be-
stimmt werden, diese Regierungen jedoch u. U. gar nicht tber die hinreichenden
Informationen verfligen (Barca, 2009, S. 22f.).

Barca empfiehlt, seine lbergeordneten Ziele ,Effizienz und Gerechtigkeit“ sowohl
in der Zielsetzung als auch in der Herangehensweise — trotz moglicher Synergie-
effekte — getrennt voneinander zu behandeln, da Zusammenhé&nge nicht immer
gegeben seien. Vielmehr sieht er die Verringerung von Disparitaten als unabhan-
gig von beiden Zielen. Denn eine Reduzierung von Disparitaten kdnne auch aus
der Reduzierung von Wachstum oder Effizienz resultieren (Barca, 2009, S. 34f.).

o Das Effizienzziel wird mit der Entstehung agglomerierter Rdume zu-
sammengebracht, da in ihnen das Potenzial der ortlichen Produktions-
faktoren sowie die Kapazitat maximal ausgeschépft werden. Entspre-
chend sollten individuelle, raumgebundene MaRnahmen, an Stelle der
seitens der Weltbank vorgeschlagenen raumneutralen Malnahmen
Anwendung finden (Barca, 2009, S. 18, 19f.). Konkret benannt werden
neben der Etablierung von Institutionen und Dienstleistungen (Barca,
2009, S. 25f.) die Foérderung von Innovationsaktivitaten (Barca, 2009,
S. 127ff.) (dies ist allerdings an eine Reihe von Bedingungen gekoppelt)
und die Beseitigung von entsprechenden Informationsasymmetrien
(Barca, 2009, S. 134). Barcas Argumentation lasst hier demnach auf
eine Bekampfung von Marktversagen schliel3en.

o Hinsichtlich des Gerechtigkeitsziels — also der gerechten Verteilung
des Wohlergehens — stiitzt Barca sich nicht ausschlieRlich auf die Grofie
des Einkommens, sondern beschreibt die Zusammenhange als vieldi-
mensional. Fir ein adaquates Niveau bendtige es Rahmenbedingungen
in Form von o6ffentlichen Gutern und Dienstleistungen (demnach hier
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erneut die Uberwindung von Marktversagen), deren Férderung raumge-
bunden bzw. Kontextabhangig geschehen soll (Barca, 2009, S. 28ff.,
32f.). Neben der Forderung von Bildung, Kompetenzen und Fahigkeiten
(Barca, 2009, S. 148ff.), wird u. a. konkret auf Migrationsbewegungen
eingegangen (Barca, 2009, S. 141ff.).

Auch die Weltbank sieht die Ursache fiir regionale Disparitaten in Zusammen-
hang mit Effizienzunterschieden (World Bank, 2009, S. 116). Der Report pladiert
jedoch fir die Behandlung von Stadten als Produkte des Marktes und sieht das
politische Aufgabenfeld eher in der Férderung und Wahrung von Agglomerations-
vorteilen bzw. in der Erzeugung von Dichte (World Bank, 2009, S. 127-138).

Der Ausgleich regionaler Disparitaten erfolgt hier nachgelagert auf der Ebene

der Lebensqualitat durch die Spillover-Effekte erfolgreicher Regionen (World
Bank, 2009, S. 46f, 77, 128ff., 238). Die Argumentation des Reports Iasst hier
demnach auf eine gewisse Marktnahe schlieBen. Als wohlstandsverantwortlich
stellt der Report hier die drei Dimensionen 6konomischer Geographie dar (Dichte,
Entfernung und Spaltung). Hierbei wird empfohlen, eine mdglichst hohe Dichte,
mittels mdglichst niedrigen 6konomischen Entfernungen sowie geringer Spaltun-
gen anzustreben (World Bank, 2009, Einleitung)

Beziiglich der Zielvorstellung der Konvergenz, sind ebenfalls einige Punkte aufzufiihren:

Die Konvergenz des Pro-Kopf-Einkommens stellt Barca in seinem Report als kein
angestrebtes Ziel heraus. Er schlief3t zwar nicht aus, dass sich durch MaBnahmen
im Sinne des Effizienz- und Gerechtigkeitsziels Konvergenzprozesse abzeichnen,
betrachtet diese jedoch losgeldst vom Konvergenzziel, da dieses umgekehrt nicht
unbedingt auch zu einer Verbesserung von Effizienz- und Gerechtigkeit fihrt
(Barca, 2009, S. 110). Den Wohlfahrtsbegriff bringt Barca in Zusammenhang mit
seinem Gerechtigkeitsziel, beschreibt die Lebensqualitat jedoch als vieldimensio-
nales Konstrukt und warnt davor, sich zu sehr auf die GroRe des Einkommens zu
versteifen. Im Sinne einer sozialen Inklusion, soll jedem ein Maf} an Lebensquali-
tat zukommen, welches regional als ,normal“ angesehen wird. Hierzu zahlt er u. a.
den Zugang zum Arbeitsmarkt sowie die Teilnahme am 6konomischen, sozialen
und kulturellen Leben (Barca, 2009, S. 28ff.). Barca argumentiert hier demnach
ganz im Sinne der Sozialen Marktwirtschaft.

Die Weltbank mochte iber die Starkung der Wirtschaftsleistung (in Form von der
Starkung der Ballungsraume) die gesamte Wobhlfahrt steigern (World Bank, 2009,
127-138, 200ff.). Eine Verringerung von Disparitaten soll nicht durch Malnahmen
im Rahmen des EU-Konvergenzziels geschehen, da diese den Agglomerations-
prozessen entgegenwirken (World Bank, 2009, S. 236). Erneut Iasst dies auf eine
gewisse Marktnahe schlief3en.

Ein Blick auf die Bundesrepublik und deren Férdergeschehen zeigt zuerst, dass
es hier unterschiedliche Zielsetzungen zu geben scheint (Rosche, 2019, Anhang
A1). Nimmt man die Forderinstrumente des Bundes, so zielen diese vordergrin-
dig auf gesamtwirtschaftliches Wachstum und Wettbewerbsfahigkeit ab und for-
dern vorrangig in Ballungsraumen. Eine Besonderheit stellen Programme dar,
die sich auf das neue Bundesgebiet beschranken (z. B. Unternehmen Region)
(Rosche, 2019, Anhang A 1.2) sowie Programme, die sich auf bestimmte, bspw.
landliche Gebiete, beschranken (Rosche, 2019, Anhang A 1.3) und somit neben
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der gesamtwirtschaftlichen Zielsetzung offensichtlich auch ein Ausgleichsanliegen
verfolgen.

Schaut man sich die Férderung auf Landesebene an, wird klar, dass hier jeweils
sowohl eine flachendeckende, als auch eine regional bzw. ortlich begrenzte For-
derung stattfindet (Rosche, 2019, Anhang Fehler! Verweisquelle konnte nicht
gefunden werden.). Genau wie bei der auf ostdeutsche Bundeslander be-
schrankte Bundesforderung liegt eine Begriindung hierfiir

in einem normativen Leitgedanken: Art. 72 des Grundgesetzes fiir die Bundesre-
publik Deutschland, erklart die ,Herstellung gleichwertiger Lebensverhaltnisse® zu
einem politischen Ziel. Dariiber hinaus férdert man innerhalb der Gemeinschaft-
aufgabe Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur (GRW) einen Aufholpro-
zesse strukturschwacher Regionen (Rosche, 2019, Anhang Fehler! Verweis-
quelle konnte nicht gefunden werden.). Eine koordinierte und gezielte Regio-
nalpolitik wird als ,Voraussetzung fiir die ausgewogene Entwicklung eines Lan-
des” (BMWI, 2019e) betrachtet. Zusammenfassend bleibt festzuhalten, dass die
Bundesrepublik ein komplexes Fordersystem mit verschiedenen Zielsetzungen
unterhalt.

4. Die Notwendigkeit der Positionierung

Diese kurze Diskussion hat gezeigt, dass wirtschaftspolitische Betrachtungsweisen eine
Auseinandersetzung mit Werturteilsproblemen verlangen. Normative, subjektive Werturteile
lassen sich zwar einerseits nicht wissenschaftlich begriinden oder beweisen, sind anderer-
seits jedoch im Rahmen politischer Handlungsmaxime nicht vermeidbar (Peters, 2000,

S. 14, 15). Ob man sich politisch und strategisch nun — z. B. aufgrund einer Gleichwertig-
keitsregelung — hinter eine Region stellt, indem man Marktversagen bekampft oder im
Sinne eines gesamtwirtschaftlichen Erfolgs lieber markwirtschaftlichen Effizienziiberlegun-
gen folgt, scheint schlieBlich in eine Glaubensfrage zu miinden.

Aufgrund der Verankerung des Gleichwertigkeitsgrundsatzes sowie den erorterten regional-
politischen Uberlegungen ist im Fall der Bundesrepublik davon auszugehen, dass die Re-
gion als solche forderpolitisch nicht vernachlassigt werden darf. Andererseits ist auch zwei-
felsfrei herauszuarbeiten, dass die Bundesregierung gesamtwirtschaftliche sowie im Sinne
der Wachstumstheorie (BMWi, 2019f) stehende Ziele verfolgt. Allem voran verpflichtet das
StabG Bund und Lander u. a. zu einem ,stetigen und angemessenen Wirtschaftswachstum*
(§ 1 StabG). Darlber hinaus sind zahlreiche FérdermaRnahmen (vgl. Rosche, 2019, An-
hange 1 und 2) sowie Strategien zu finden, die offenkundig gesamtwirtschaftlichen Zielen
dienen. So soll Deutschland etwa ,an die Spitze der ndchsten technologischen Revolution*
(Die Bundesregierung, 2019) mangvriert werden. Jingste Entwicklungen zeigen die Idee
und Strategie, innerhalb der Forderung strukturschwacher Regionen zukinftig auch die
regionalpolitischen Aktivitdten des Bundes einzubeziehen, um so zu einem integrativen
Ansatz zu gelangen (Deutscher Bundestag, 2016, S. 4). Ein solcher Ansatz hat dann
entsprechend alle bestehenden regionalpolitisch relevanten Politiken zu berticksichtigen
(Untiedt et al., 2016, S. 148).

Die in der vorliegenden Arbeit diskutierten Konzepte verfolgen in diesem Gesamtkontext
unterschiedliche Strategien und Denkweisen (siehe oben), indem etwa der Weltbank-
Ansatz durch den Umgang mit den Dimensionen Dichte, Entfernung und Spaltung eine
Tendenz zur Verfolgung gesamtwirtschaftlicher Ziele aufweist und der Barca-Report im
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Rahmen der Verfolgung seiner Effizienz- und Gerechtigkeitsziele die einzelne Region in
den Vordergrund stellt.

Nun kann man aufgrund der vorangegangen Uberlegungen zu der Vermutung gelangen,
dass man sich hinsichtlich einer politischen Strategie gar nicht zwischen etwaigen Ansatzen
entscheiden, sondern die Verfolgung beider Ansatze in Erwagung ziehen sollte. Auch die
Tatsache, dass die Bundesregierung sowohl die einzelne Region als solche als auch den
gesamtwirtschaftlichen Fortschritt fordert sowie im Rahmen der Forderung von struktur-
schwachen Regionen den Bedarf eines integrierten Ansatzes aus Bundes- und Landerpoli-
tik sieht (BMWi, 2017b, S. 2, 4), legt die Vermutung nahe, dass man Regionalpolitik niemals
alleinstehend betreiben, sondern vielmehr im Lichte des gesamten Forderkontextes
betrachten sollte. Hierzu kdnnten beide Konzepte einen wertvollen Beitrag leisten, indem
etwaige Handlungsempfehlungen aus dem Weltbank-Report helfen effiziente Allokationen
hinsichtlich eines gesamtwirtschaftlichen Erfolges zu generieren, wahrend Empfehlungen
des Barca-Reports helfen kdnnten, einzelne Regionen nicht zu sehr in Vergessenheit gera-
ten zu lassen.

Ohne sich also fiir eine der beiden Strategien zu entscheiden oder etwa ein Urteil Gber die
Richtigkeit der einen oder anderen zu fallen, geht die Arbeit hier der Frage nach, inwiefern
sich die Forderpolitik der Bundesrepublik im Sinne beider angesprochenen Ansatze verhalt
und an welcher Stelle etwaige Abweichungen zu finden sind.

Wohlwissend, dass Barcas Report eine Handlungsanweisung fiir bzw. aus Sicht der EU-
Ebene und der EU-Kohasionspolitik ist sowie dass der Weltbank-Report vordergriindig fiir
den Kontext weit weniger entwickelter Lander (m. E. Entwicklungslander) verfasst wurde,
wird es hier als sinnvoll erachtet, beide Arbeiten hinsichtlich fiir die Bundesrepublik relevan-
ter Kriterien zu untersuchen. Allgemein gultige Handlungsempfehlungen beider Autoren
sollen im Kontext aktueller Vorgehensweisen der BRD gepruft und etwaige Bedarfe aufge-
deckt werden.

5. Ergebnisse*

Die entsprechende Analyse zeigte, dass zumindest im Rahmen der untersuchten Falle
zahlreiche der betrachteten Vorschlage bereits in exakter oder ahnlicher Weise ihren Weg
in die aktuelle Férderlandschaft der Bundesrepublik gefunden haben. Sowohl die hier
aufgenommenen Vorschlage aus dem Weltbank-Report als auch jene von Barca finden
wirtschafts- bzw. regionalpolitische Beachtung.

So hat sich in Bezug auf Barca u. a. folgendes gezeigt:

¢ Im Rahmen der von Barca empfohlenen Kernprioritédten (etwa Innovation, Migra-
tion, Nachwuchs) (Barca, 2009, S. 157, 158), stellte sich fir die Bundesrepublik
zwar eine geringe Anzahl an Schwerpunkten heraus, diese wiesen aber — zumin-
dest teilweise — thematische Unterschiede zu den von Barca vorgeschlagenen
auf.

* Die hier aufgefiihrten Aussagen basieren auf der eigentlichen Ausarbeitung Rosche, 2019 und geben entspre-
chende Ergebnisse nur sehr knapp wieder. Fiir weitergehende Informationen siehe die genannte Quelle, insb.
Kap. 5 und 6.
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o Die Grenzen eines Fordergebietes werden nicht ausschlieRlich administrativ
gesetzt, wie von Barca bemangelt (Barca, 2009, S. 5, 78, 113). Stattdessen zeigte
diese erste grobe Analyse einen lebhaften, bedarfsgerechten sowie anpassungs-
fahigen Umgang mit jenen Grenzen.

o Die Evaluationskultur entspricht in weiten Teilen der von Barca vorgeschlagenen
(Barca, 2009, S. 104, 177-180 u. a.). Abseits der Beurteilung des hinreichenden
Ausmales, ist ein sich fortentwickelndes System zu erkennen, welches Fehler
aufdeckt und erneutes Scheitern zu verhindern versucht.

e  FérdermaRnahmen werden nicht grundsatzlich ohne vorherige Uberpriifung der
Bedingungen in weitere Gebiete libertragen, wie bemangelt (Barca, 2009, S. 131).
Zahlreiche Beispiele widerlegten einen uniberlegten Umgang im Rahmen von
Ubertragungsaktivitaten. Die Frage der Ubertragbarkeit findet sich teilweise
bereits in den Ausschreibungen wieder.

e Auch im Rahmen des experimentellen Spielraums, der Lernprozesse und der
offentlichen Diskussionen (Barca, 2009, S. 133, 177-180, 187f. u.a.) existieren
einige Parallelen und ahnliche Sichtweisen, z. B. Bemuhungen hinsichtlich der
Forderung von Transparenz (etwa BMWI, 2017b, S. 6).

e Die Lebensumsténde fir Kinder werden — wenn auch nicht als erkennbare
Kernprioritat — im Sinne des Reports (Barca, 2009, S. 146-148) gefordert.

Neben den im Sozialgesetzbuch geregelten Anspriichen zeigen sich entspre-
chende Bemiihungen in den Bundeslandern. In Nordrhein-Westfalen bspw. wer-
den im Sinne Barcas Arbeits- und Ausbildungsprogramme durch den Zugang
zu entsprechenden Institutionen erganzt (etwa Landesregierung NRW, 2018a).

e  Auch hinsichtlich Barcas Kernprioritat ,Migration“ (Barca, 2009, S. 141-145) lieRen
sich insbesondere auf Landerebene zahlreiche Malnahmen der BRD im Sinne
des Reports interpretieren.

e Im Umgang mit der alteren Bevolkerung (Barca, 2009, S. 151-155) hat die BRD
Umfassendes im Sinne Barcas vorzuweisen. Hierzu zahlen sowohl Bemihungen
im Bereich der Infrastrukturférderung (etwa BMWi Forderdatenbank, 2018a) als
auch jene zur Férderung der Teilhabe (etwa BMWi Forderdatenbank, 2018b).

e  Fahigkeiten und Qualifikationsmaflnahmen werden ebenfalls im Sinne Barcas
(Barca, 2009, S. 148-150) gefordert. Auf Bundes- und Landesebene oder auch im
Rahmen GRW finden sich Malinahmen, die sowohl im Sinne zukinftiger Heraus-
forderungen als auch im jeweiligen regionalen Kontext ausgefiihrt werden.

In Bezug auf die Ausfiihrungen der Weltbank wurde u. a. folgendes erarbeitet:

e Hinsichtlich der verlangten agglomerationsfreundlichen Politik, die gleichzeitig die
Probleme der Verdichtung bekampft (World Bank, 2009, S. 200), wurde gezeigt,
dass innerhalb der BRD verschiedene Arten von Dichteproblemen behandelt wer-
den. Vielerorts werden MaRnahmen mit dem Ziel geférdert, stark agglomerierte
Raume den Bedarfen anzupassen. Andererseits zeigten sich Bemihungen um
Menschen in wenig frequentierte Innenstadte zu bewegen. Beziiglich der MaR3-
nahmenauswahl und des Umfangs lief3en sich hier erste Kritikpunkte aufzeigen.

e  Was die Ermoglichung von Agglomerationsvorteilen angeht (World Bank, 2009,
S.200f.), so wurde gezeigt, dass Malnahmen in samtlichen im Report verlangten
Kategorien existieren. Sowohl im Sinne der Steigerung von Innovationsaktivitaten
mit dem entsprechenden Dienstleistungsangebot als auch hinsichtlich eines ange-
messenen Branchenmixes, eines lebenswerten Umfelds oder fiir das herstellende
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Gewerbe sind MaBnahmen zu finden. Einzig beziiglich der Anweisung, dass inno-
vationsfordernde Malinahmen ausschlieRlich in einem entsprechend absorptions-
fahigen Umfeld etabliert werden sollen, zeigten sich (strategische) Abweichungen.

e Hinsichtlich der Férderung von Transportkosten bzw. des Marktzugangs (World
Bank, 2009, S. 170ff. und 252) konnte ebenfalls aufgezeigt werden, dass sich die
Bundesrepublik im Sinne der vorgeschlagenen Aspekte verhalt. Durch Férderun-
gen im Bereichen wie dem Schienen- und Straenbau, der Breitbandversorgung
oder Vernetzung und Kooperation, werden ékonomische Distanzen sowohl auf
Landes- als auch auf Bundesebene sowie im Rahmen der GRW gesenkt.

e Auch die MaRnahmen im Rahmen der Férderung der Faktormobilitat konnten im
Sinne des Reports (World Bank, 2009, S. 147-165 und 231f.) positiv herausge-
stellt werden. Innerhalb der BRD wird jedem ermdglicht, seinen individuellen Mog-
lichkeiten zu folgen und damit fir eine effiziente Verteilung des Faktors Arbeit zu
sorgen. Hinweise auf ineffiziente Migration sind nicht zu finden, eine Integration
starker und schwacher Regionen wird angestrebt und die Auffassung mittlerer
Stadte als ,Versorger” geteilt. Gebremst werden kann die im Report konstatierte
Vorgehensweise durch den Gleichwertigkeitsgrundsatz, mit dem die Bundesre-
publik eher die Generierung eines gesellschaftlichen — und damit einen u. U.
schwer messbaren — Nutzen anstrebt. Insofern lassen sich Effizienz- und Wachs-
tumsverluste als Preis fiir die Verwirklichung dieses Grundsatzes interpretieren.

¢ Auch die Vorgehensweise der nach au3en sowie nach innen gerichteten Spaltung
(World Bank, 2009, S. 97-121 und 241ff.) Iasst sich gemaR den Empfehlungen
des Reports darlegen. Einerseits ist die BRD nach aufen keineswegs verschlos-
sen, andererseits kann sie in sdmtlichen empfohlenen Bereichen zahlreiche MaR-
nahmen im Sinne der Verhinderung der internen Spaltung vorweisen.

Zusammenfassend hat sich die anfangs aufgestellte Vermutung bestatigt, dass die Fachpo-
litiken der BRD als ,Mischung”“ aus beiden Ansatzen interpretiert werden kénnen, da sowohl
zahlreiche Forderungen von Barca als auch der Weltbank nachgekommen wird. Nennens-
werte Abweichungen waren insbesondere dann zu finden, wenn sich diese durch die
Gleichwertigkeit der Lebensbedingungen erklaren und begriinden lieRen. Diese Abweichun-
gen zeigten sich insbesondere im Bereich der Weltbank-Argumentationen. Dies macht
deutlich, dass die Bundesrepublik gemaR ihres normativen Anspruchs konsequenterweise
sowohl ein Wachstums- als auch ein Ausgleichsanliegen verfolgt und deswegen
umfangreiche Bemuhungen hinsichtlich beider Ziele unterhalt. Hiermit lasst sich das Recht
eines jeden implizieren, seinen Aufenthaltsort frei zu wahlen, ganz gleich, ob die entspre-
chende Region in gesamtwirtschaftlicher Hinsicht nun mehr oder weniger erfolgreich ist.

Um nun aber die Kosten so gering wie moglich zu halten und die Vorgehensweise damit so
effizient wie méglich zu gestalten, werden schwache Regionen nicht blo3 unterhalten, son-
dern durch Hilfe zur Selbsthilfe wird versucht, endogenes Wachstum zu erzeugen und somit
eine zukunftige Eigenstandigkeit zu erlangen (Untiedt et al., 2016, S. 130).

Dariber hinaus hat sich gezeigt, dass Regionalpolitik keineswegs fur sich allein beurteilt
werden sollte. Vielmehr greifen die Malinahmen verschiedener Ebenen ineinander und
beeinflussen sich aufgrund sich Gberschneidender Aktionsrdume und Zielgemeinsamkeiten
gegenseitig, wie etwa zahlreiche BMWi- und BMBF-Projekte im Kontext strukturschwacher
Raume (Untiedt et al., 2016, S. 281, 297).

AbschlieBend lasst sich hinsichtlich der anfangs aufgeworfenen Frage, ob und inwie-
fern die Regionalpolitik der Bundesrepublik aus den beiden Konzepten lernen kann,
festhalten, dass zumindest bis hierher keine bzw. nur wenige Aspekte als neu oder
ertragreich in Bezug auf das etablierte Vorgehen eingestuft werden kénnen.
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In der vorliegenden Arbeit untersucht Simon Finke den Zusammenhang zwischen
Faktoren der Finanzmarktentwicklung und der Auspragung der Risikoanomalie in einem
Aktienmarkt.

Beginnend mit der Auswertung der Literatur zur Dokumentation der Risikoanomalie in
verschiedenen Markten, Zeitrdaumen und fiir verschiedene RisikomaBe werden in einem
zweiten Schritt géngige Erklarungsansatze fir die zuvor beschriebenen Beobachtungen
analysiert. Hiervon ausgehend erfolgt ein Briickenschlag zwischen Faktoren der Finanz-
marktentwicklung und der Auspragung der Risikoanomalie: Auf Basis der Erklarungsansatze
werden Hypothesen dartiber entwickelt, wie ein zunehmendes Niveau an Finanzmarktent-
wicklung die Ausprégung der Risikoanomalie in einem Markt beeinflussen kdnnte. In der
anschlieRenden empirischen Untersuchung werden diese Hypothesen anhand eines Daten-
satzes von 1768 Aktien der 28 EU-Lander (Stand Herbst 2019) Uberprift.

Es zeigt sich, dass ein statistisch signifikanter, positiver Zusammenhang zwischen der
Entwicklung eines Aktienmarktes und der Auspragung der Risikoanomalie in diesem be-
steht. Bei Aufgliederung der aggregierten GroRe der Finanzmarktentwicklung in Teilaspekte
zeigt sich, dass dieser Zusammenhang besonders deutlich in Bezug auf die Effizienz eines
Aktienmarktes ist.

Relevanz entfalten die Ergebnisse der Arbeit beispielsweise fiir das Asset Management,
da die in der empirischen Literatur dokumentierte Outperformance von risikoarmen Aktien
bestatigt wird. Dartiber hinaus kdnnte der aufgezeigte Einfluss von Marktfaktoren auf die
Risikoanomalie zur Prognose letzterer genutzt werden.



»Der Einfluss marktspezifischer Faktoren auf die Auspragung der Risikoanomalie*

1. Einleitung

1.1 Problemstellung

Die sogenannte Risikoanomalie, Oberbegriff fir die inverse empirische Relation zwischen
(erwarteten) Aktienrenditen und diversen RisikomaRen," hat auch Jahrzehnte nach ihrer
erstmaligen Dokumentation nicht an Relevanz eingebiit.? Baker, Bradley und Wurgler
(2011) bezeichnen sie als die vermutlich grote Anomalie der Finanzwirtschaft, Bali et al.
(2017) betonen ihre auRergewdhnliche Persistenz.* Da sie die fundamentale Beziehung
zwischen Risiko und Rendite infrage stellt, ist sie von groRem Interesse fiir Forschung und
Praxis.

Die Existenz der Risikoanomalie wurde in diversen Aktienmarkten der Welt in Bezug auf
verschiedene RisikomafRe dokumentiert.® Ziel der vorliegenden Untersuchung ist es, einen
Ansatz zu entwickeln, der die Risikoanomalie in Bezug zu gewissen Markteigenschaften
bringt. Genauer soll untersucht werden, wie marktspezifische Faktoren die Auspragung der
Risikoanomalie in einem Aktienmarkt beeinflussen.® Dies kann méglicherweise nicht nur zu
der Erklarung der Anomalie beitragen, sondern auch einen Einblick in ihre zukiinftig zu
erwartende Auspragung in verschiedenen Markten geben. Ein Zusammenhang zwischen
gewissen Faktoren der Marktentwicklung und der Risikoanomalie wiirde unter Kenntnis von
Entwicklungstrends eine Abschatzung der zukiinftigen Auspragung der Anomalie ermdgli-
chen. Vor dem Hintergrund der Popularitét von Portfoliostrategien, die auf einer Ausnutzung
der Risikoanomalie beruhen,” hatte dies auch eine erhebliche Praxisrelevanz.

1.2 Gang der Untersuchung

Die vorliegende Untersuchung ist wie folgt aufgebaut. Zunachst bietet Kapitel 2 auf Basis
einer Analyse des Literaturstandes einen theoretischen Uberblick (iber die Risikoanomalie.
In Kapitel 2.1 werden hierzu empirische Untersuchungen ausgewertet, die die Risikoano-
malie in verschiedenen Markten, Zeitrdumen und fiir verschiedene Risikomafe nachwei-
sen. Der Fokus dieser Untersuchung liegt hierbei auf dem Betafaktor und der damit verbun-
denen Beta-Anomalie. Kapitel 2.2 stellt die prominentesten der in der Forschung diskutier-
ten Erklarungsansatze fir die zuvor beschriebenen Beobachtungen vor.

! Vgl. Li/Sullivan/Garcia-Feijéo (2014), S. 52. Die in diesem Zusammenhang meist verwendeten RisikomaRe
sind die Gesamtvolatilitat, die idiosynkratische Volatilitdt und Beta. Eine nahere Erlauterung folgt in Kapitel 2.

% Bereits Friend und Blume (1970) stellten einen inversen Zusammenhang zwischen Rendite und Risiko, in
diesem Fall Beta, fest. Vgl. Friend/Blume (1970), S. 565ff. Eine Chronologie ausgewahlter Studien wird in
Kapitel 2.1 dargestellt.

8 Vgl. Baker/Bradley/Wurgler (2011), S. 43.

*Vgl. Bali et al. (2017), S. 2369.

®Vgl. z.B. Blitzivan Vliet (2007), S. 104ff.; Ang et al. (2009), S. 6ff.; Baker/Haugen (2012), S. 4ff. und
Blitz/Pang/van Vliet (2013), S. 37f.

® Die Untersuchung des Einflusses marktspezifischer Faktoren wie dem Entwicklungsstand, der Marktintegra-
tion oder der Marktoffenheit wurde von Zaremba (2016) angeregt. Vgl. hierzu Zaremba (2016), S. 61.
Dennoch war die Analyse des Einflusses dieser Faktoren auf die Auspragung der Risikoanomalie nach
bestem Wissen des Autors bis heute noch nicht Gegenstand einer Untersuchung.

" zur Popularitat dieser Strategien vgl. z.B. Clarke/De Silva/Thorley (2011), S. 31.
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Kapitel 3 stellt die vorgenommene empirische Untersuchung dar. Auf Basis der Ergebnisse
des zweiten Kapitels werden zwei Hypothesen beziiglich des Einflusses gewisser Entwick-
lungsfaktoren auf die Auspragung der Risikoanomalie entwickelt. Anschlieffend werden die
zur Uberpriifung der Hypothesen erhobenen Aktienmarkt- und Entwicklungsdaten darge-
stellt. Der Fokus der empirischen Untersuchung liegt hierbei auf dem europaischen Aktien-
markt, da hier bei relativ guter Datenlage eine Heterogenitat der nationalen Entwicklungsni-
veaus zu beobachten ist. Kapitel 3.3 befasst sich mit der Beschreibung der Methodik der
Untersuchung: Beginnend bei dem Nachweis der Risikoanomalie in dem Datensatz (3.3.1)
wird anschlieBend das Vorgehen zur Uberpriifung der Plausibilitdt einer marktspezifischen
Erklarung der Risikoanomalie (3.3.2) und schlieBlich der Ansatz zur Messung eines Einflus-
ses marktspezifischer Faktoren auf die Auspragung der Risikoanomalie (3.3.3) dargestellt.
Der letzte Abschnitt des dritten Kapitels stellt die Ergebnisse der Untersuchung dar. Kapitel
4 fasst die wesentlichen Erkenntnisse der Arbeit zusammen.

2. Theoretische Grundlagen

2.1 Dokumentation der Risikoanomalie in empirischen Studien

Gemal des Capital Asset Pricing Models (CAPM) sollte die erwartete Rendite einer Aktie
mit ihrem systematischen Risiko, quantifiziert iiber den Betafaktor, linear ansteigen.® Die
erwartete Rendite sollte hierbei unabhangig von dem idiosynkratischen Risiko der Aktie
sein.’ Eine Rendite, die iber den risikolosen Zinssatz und die Vergitung fir das systemati-
sche Risiko hinausgeht und auch als Alpha bezeichnet wird, sollte sich gemal CAPM nicht
signifikant von Null unterscheiden.™

Erste Untersuchungen, die diesen Kernaussagen des CAPM widersprachen, erschienen
wenige Jahre nach dessen Entwicklung. So zeigen Friend und Blume (1970), dass in Be-
zug auf die Aktien der New York Stock Exchange (NYSE) im Zeitraum von 1960 bis 1968
Rendite- und RisikomaR (Beta) in einem inversen Verhéltnis zueinander stehen." Zu einem
ahnlichen Ergebnis kommen Haugen und Heins (1975): Ebenfalls auf Basis der Aktien der
NYSE im Zeitraum von 1926 bis 1972 zeigen sie, dass Aktienportfolios mit geringerer Vari-
anz der monatlichen Renditen langfristig hohere Durchschnittsrenditen erzielen als die ent-
sprechenden risikoreicheren Portfolios.'? Ahnliche Effekte wurden in den folgenden Jahr-
zehnten fiir verschiedene RisikomalRe in verschiedenen Markten dokumentiert." Dieser
offensichtlich tber die Zeit konstante, empirische Widerspruch zu der elementaren Idee
des positiven Zusammenhangs von Rendite und Risiko wird als Risikoanomalie bezeichnet.
Nun kann der Oberbegriff der Risikoanomalie anhand verschiedener Risikoarten im
Wesentlichen in drei Auspragungen unterteilt werden.

8 \/gl. Sharpe (1964), S. 436ff.

® Vgl. Sharpe (1964), S. 439.

vgl. Sharpe (1964), S. 440ff.

" vgl. Friend/Blume (1970), S. 565-567.

"2 vgl. Haugen/Heins (1975), S. 782.

"3 Fir eine Ubersicht Giber die verschiedenen Untersuchungen vgl. z.B. Zaremba (2016), S. 46f.
Eine Auflistung ausgewabhlter Studien folgt weiter unten im Text.
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Die Beta-Anomalie

Als Erstes zu nennen ist die Beta-Anomalie. Sie bezieht sich auf den Betafaktor als relevan-
tes Risikomal3, beschreibt also den empirischen Zusammenhang zwischen systematischem
Risiko und erwarteter Rendite. Der Begriff der Anomalie meint hierbei die abnormale posi-
tive (negative) Rendite eines Portfolios aus Aktien mit niedrigen (hohen) Betafaktoren.™

Die Starke der Anomalie wird quantifiziert iber das negative Alpha des Portfolios, das eine
Long-Position in den Aktien mit den héchsten Betafaktoren und eine Short-Position in den
Aktien mit den niedrigsten Betafaktoren eines Marktes abbildet.’ Hierbei handelt es sich
um ein selbstfinanzierendes Portfolio, dessen Rendite laut CAPM und Fama-French-Drei-
faktormodell (FF3) positiv sein sollte.

Die Pravalenz der Beta-Anomalie wurde wiederholt bestatigt. Folgend auf die bereits
erwahnten Studien zeigen Fama und French (1992), dass Beta flir den US-Markt nach
Kontrolle auf Gréen- und Werteffekte keinerlei Erklarungskraft fur durchschnittliche Aktien-
renditen besitzt."® Baker, Bradley und Taliaferro (2014) weisen die Beta-Anomalie fiir den
US-Markt im Zeitraum von 1963 bis 2012 nach." Frazzini und Pedersen (2014) bestatigen
sie fur eine globale Stichprobe von 20 Landern und erweitern den Fokus der Anomalie
hierbei auch auf Staats- und Unternehmensanleihen sowie bestimmte Futures.'® Zaremba
(2015) betrachtet die Lander Zentral- und Osteuropas und zeigt, dass im Zeitraum von
2002 bis 2014 hier die Aktien mit den héchsten Betafaktoren negative CAPM-Alphas auf-
weisen."® Blitz, Pang und van Vliet (2013) weisen die Anomalie im Zeitraum von 1988 bis
2010 auch in Entwicklungslandern nach.?

Die IVOL-Anomalie

Die Anomalie der idiosynkratischen Volatilitat (IVOL) bezieht sich auf das empirische Ver-
haltnis von idiosynkratischer Volatilitat und erwarteter Rendite einer Aktie bzw. eines Aktien-
portfolios. Gemaft CAPM sollte das idiosynkratische Risiko aufgrund seiner Diversifizierbar-
keit im Marktgleichgewicht keinen Einfluss auf die erwartete Rendite einer Aktie haben.

Ang et al. (2006) zeigen jedoch fur den US-Markt, dass Aktien mit hoher idiosynkratischer
Volatilitat im Durchschnitt geringere Renditen aufweisen. Die statistisch signifikante Rendi-
tedifferenz zwischen dem Portfolio mit der hchsten und dem der niedrigsten idiosynkrati-
schen Volatilitat betrigt in dieser Studie -1,06% pro Monat.?' Anomal ist hierbei nicht nur,
dass die idiosynkratische Volatilitat Gberhaupt einen signifikanten Einfluss auf die erwartete
Rendite hat, sondern auch, dass die erwartete Rendite mit steigendem Risiko sinkt.

Auch die Existenz der IVOL-Anomalie wurde in verschiedenen Markten nachgewiesen.
Ang et al. (2009) erweitern die eigene Untersuchung und weisen sie in einer internationalen

" vgl. Bali et al. (2017), S. 2369.

'S'vgl. z.B. Bali et al. (2017), S. 2375.

'S Vgl. Fama/French (1992), S. 438.

"7 Vgl. Baker/Bradley/Taliaferro (2014), S. 46f.
'8 Vgl. Frazzini/Pedersen (2014), S. 6ff.

'9vgl. Zaremba (2015), S. 97.

2 y/gl. Blitz/Pang/van Vliet (2013), S. 36ff.
#'Vgl. Ang et al. (2006), S. 261.
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Stichprobe von 23 entwickelten Landern im Zeitraum von 1980 bis 2003 nach.?* Fiir den
US-Markt wird die Anomalie von van Vliet, Blitz und van der Grient (2011), Li, Sullivan und
Garcia-Feijoo (2014) sowie von Hou und Loh (2016) bestatigt.” Zaremba (2015) weist sie
in den Landern Zentral- und Osteuropas im Zeitraum von 2002 bis 2014 nach.?*

Die TVOL-Anomalie

Auch in Bezug auf das Gesamtrisiko einer Aktie, die Total Volatility (TVOL), gemessen

als Varianz bzw. Standardabweichung der Renditen, kann die Risikoanomalie beobachtet
werden. Wie oben ist die Beobachtung gemeint, dass mit steigendem Risiko die erwartete
Rendite einer Aktie tendenziell sinkt und das selbstfinanzierende Portfolio aus Aktien mit
sehr hohem und sehr niedrigem Risiko ein negatives Alpha aufweist. Diese Form der Risi-
koanomalie wird beispielsweise von Blitz und van Vliet (2007) im Zeitraum von 1985 bis
2006 in den USA, Europa und Japan sowie von Dutt und Humphery-Jenner (2013) im Zeit-
raum von 1990 bis 2010 in einer globalen Stichprobe aufierhalb der USA nachgewiesen.”®

2.2 Erklarungsansatze fiir die Existenz der Risikoanomalie

In der einschlagigen Literatur existieren im Wesentlichen drei prominente Erklarungsan-
sétze fir das beschriebene Phanomen.?® Das konkrete RisikomalR, das bei Messung der
Anomalie verwendet wird (Beta, IVOL oder TVOL), ist hierbei fiir den jeweiligen Erklarungs-
ansatz nachrangig.

Restriktionen bzgl. Verschuldung und Leerverkéufen

Einerseits wird argumentiert, dass gewisse Restriktionen, denen Investoren auf reellen
Finanzmarkten in Abweichung von den Annahmen eines vollstandigen und vollkommenen
Kapitalmarktes unterliegen, zu der Entstehung der Risikoanomalie flihren bzw. beitragen.
So modellieren Frazzini und Pedersen (2014) Investoren, die Verschuldungs- und Margin-
restriktionen unterliegen.?” Sie zeigen, dass diese ihr begrenztes Kapital eher in risikorei-
chere Vermdgenswerte mit erwartungsgemal héheren absoluten Renditen investieren.
Wahrend Investoren ohne bzw. mit nur geringen Restriktionen die Renditen aus risikoarmen
Investitionen durch zusatzliche Kapitalaufnahme hebeln kdnnen, bevorzugen einge-
schrankte Investoren Vermodgenswerte, die auch ohne zusatzliche Kapitalaufnahme eine
hohe erwartete Rendite versprechen.? Folglich steigt der Preis risikoreicher Vermdgens-
werte und ihre risikoadjustierte Rendite sinkt. Schon Black (1972) hatte gezeigt, dass unter

2 yqgl. Ang et al. (2009), S. 4ff.

2 ygl. van Vliet/Blitzivan der Grient (2011), S. 6ff.; Li/Sullivan/Garcia-Feijéo (2014), S. 56f. und Hou/Loh (2016),
S. 173f.

* ygl. Zaremba (2015), S. 88f.

% y/gl. Blitz/van Vliet (2007), S. 106ff.; Dutt/Humphery-Jenner (2013), S. 1001ff.

% Neben diesen drei am weitesten verbreiteten Ansatzen existieren noch weitere Erklarungsansatze.

Eine Ubersicht bieten z.B. Driessen et al., (2019) S. 52f.

o Marginrestriktion meint hier, dass die GroRe der Position, die ein Investor einnehmen kann, durch sein
Vermdgen begrenzt ist. Nimmt die Variable der Marginrestriktion beispielsweise einen Wert von 50% an, so
kann die eingenommene Position maximal doppelt so grof? wie das eigene Vermdgen sein. Vgl. hierzu
Frazzini/Pedersen (2014), S. 4.

% vVgl. Frazzini/Pedersen (2014), S. 4f.
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Verschuldungs- und Marginrestriktionen die Steigung der Kapitalmarktlinie abflacht, ergo
die Differenz der erwarteten Renditen von risikoarmen und -reichen Wertpapieren sinkt.?®

Neben der Abwesenheit von Verschuldungs- und Marginrestriktionen folgt aus den modell-
theoretischen Annahmen eines vollkommenen und vollstandigen Kapitalmarktes ebenfalls,
dass Investoren grundsatzlich Positionen beliebiger GroRe leerverkaufen kdnnen. Vor dem
Hintergrund der Risikoanomalie kdnnten so lberbewertete (risikoreiche) Aktien leerverkauft
werden, bis ihr Marktpreis dem Gleichgewichtspreis entspricht und ihre erwartete Rendite
somit positiv wird. Auf reelle Finanzmarkte trifft diese modelltheoretische Annahme jedoch
nicht zu. Zum Ersten ist es institutionellen Investoren teilweise laut Anlagerichtlinien grund-
satzlich verboten, Leerverkaufe zu tatigen. Zweitens bergen Leerverkaufe das Risiko, bei
unerwartetem Anstieg des Aktienkurses die eigene Position mit Verlust schlieBen zu mis-
sen. Drittens sind Leerverkaufe i.d.R. mit héheren Transaktionskosten verbunden als der
Kauf von Aktien.* So Iasst sich beobachten, dass Investoren zwar die Unterbewertung von
Aktien durch vermehrten Kauf eben dieser ausgleichen, eine Uberbewertung, gegen die
durch Leerverkauf der entsprechenden Aktie arbitragiert werden konnte, jedoch deutlich
seltener ausnutzen.” Stambaugh, Yu und Yuan (2015) argumentieren, dass diese sog.
Arbitrage-Asymmetrie fiir die Existenz der Risikoanomalie (mit)verantwortlich ist.*

Behavioral Finance und die Préferenz fiir lotteriedhnliche Aktien

Ein weiterer Erklarungsansatz basiert auf irrationalen Verhaltensmustern von Investoren.
Kahneman und Tversky (1979) zeigen, dass Individuen bei der Entscheidungsfindung unter
Risiko diversen Heuristiken unterliegen.* Vor dem Hintergrund der Risikoanomalie ist hier
vor allem die Praferenz flr Lotterien gegenlber sicheren Auszahlungen zu beleuchten. Vor
die Wahl gestellt zwischen einer sicheren Auszahlung von 5 Geldeinheiten (GE) und einer
risikobehafteten Auszahlung von entweder 5.000 GE mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,1%
oder keiner Auszahlung mit einer korrespondierenden Wahrscheinlichkeit von 99,9%, ent-
schieden sich 72% der Probanden fiir die risikobehaftete Variante.** Diese kann als Lotte-
rieticket interpretiert werden, da mit sehr geringer Wahrscheinlichkeit eine hohe Auszahlung
generiert wird, wahrend es mit sehr hoher Gegenwahrscheinlichkeit zu keiner Auszahlung
kommt. Kahneman und Tversky (1979) erklaren ihre Beobachtung dadurch, dass geringe
Wahrscheinlichkeiten bei der Entscheidungsfindung Gibergewichtet werden. Folglich ziehen
Individuen (paradoxerweise) die Teilnahme an einer Lotterie der sicheren Auszahlung des
Erwartungswerts der Lotterie vor.®

Diese Verhaltensheuristik lasst sich auf den Aktienmarkt ibertragen. Der Kauf einer niedrig
bepreisten, dafiir aber sehr volatilen Aktien ist vergleichbar mit dem Kauf eines Lotterieti-
ckets. Es besteht eine geringe Chance auf Vervielfachung des Wertes bei einer deutlich

2 y/gl. Black (1972), S. 452ff.

0 Bzgl. dieser drei Eigenschaften von Leerverkaufen vgl. Stambaugh/Yu/Yuan (2012), S. 290.

%" vgl. Stambaugh/Yu/Yuan (2015), S. 1904.

%2 ygl. Stambaugh/Yu/Yuan (2015), S. 1938.

% vgl. Kahneman/Tversky (1979), S. 263ff.

s Vgl. Kahneman/Tversky (1979), S. 281. Die beiden Alternativen haben einen identischen Erwartungswert
von 5 GE.

* vgl. ebd.
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héheren Chance auf Wertverlust.*® Da Investoren, die dieser Heuristik unterliegen, eine
hohe (niedrige) Nachfrage nach risikoreichen (risikoarmen) Aktien erzeugen, steigt (sinkt)
der Preis dieser Aktien, was zur Reduktion (Erhéhung) ihrer erwarteten Rendite fiihrt.*”
Die Plausibilitat dieser Erklarung untermauern Bali et al. (2017), die zeigen, dass die Beta-
Anomalie verschwindet, wenn im Rahmen der Analyse auf Effekte der Lotteriepraferenz
kontrolliert wird.*®

Delegiertes Portfoliomanagement und Benchmarking

Ein dritter Erklarungsansatz analysiert die Anreize und das Verhalten institutioneller Inves-
toren. Es ergibt sich die Frage, warum die Anomalie seit mehreren Jahrzehnten beobachtet
wird, statt durch die Arbitrage institutioneller Investoren, die in geringerem Male Kapitalbe-
schrankungen und Verhaltensheuristiken unterliegen dirften, zu verschwinden. Eine erste
Antwort hierauf liefern die oben erwahnten Hiirden im Zusammenhang mit Leerverkaufen.
Dariber hinaus sind aber auch Aufbau und Regulierung des an institutionelle Investoren
delegierten Portfoliomanagements entscheidend.

Die Performance eines institutionellen Eigenkapitalinvestors wird typischerweise anhand
der sog. Information Ratio (IR) gemessen. Diese ist definiert als die erwartete Differenz

aus der Rendite des Investors und der Rendite eines Vergleichsindexes (Benchmark),
geteilt durch den sog. Nachbildungsfehler.*® Der Nachbildungsfehler misst die Volatilitit der
genannten Renditedifferenz und beschreibt somit das Risiko, das durch Investition in den
Vergleichsindex hétte diversifiziert werden kénnen.* Zusammenfassend wird ein institutio-
neller Investor also gemessen an Alpha pro Einheit zusatzlichem Risiko gegeniiber einem
Vergleichsindex. Vor allem in den USA, wo Investmentfonds laut Regulierung der Securities
and Exchange Commission zu Auswahl und Angabe eines passenden Vergleichsindexes
verpflichtet sind, ist die Maximierung der IR eines der Oberziele des Investmentmanagers.*’

Baker, Bradley und Wurgler (2011) zeigen, dass hieraus keine Anreize zur Ubergewichtung
(Untergewichtung) von unterbewerteten risikoarmen (iberbewerteten risikoreichen) Aktien
im Portfolio entstehen, solange das Alpha der Aktien nicht sehr deutlich positiv (negativ) ist.
Bis dies der Fall ist, existiert sogar ein gegensatzlicher Verhaltensanreiz.*?

Einen weiteren Aspekt des Zusammenhangs von Persistenz der Risikoanomalie und dele-
giertem Portfoliomanagement beschreiben Baker und Haugen (2012).*® Sie argumentieren,
dass Portfoliomanager i.d.R. ein Fixgehalt beziehen, das bei hoher Performance des Port-
folios um einen Bonus erweitert wird. Mit dem Ziel der Maximierung der Gesamtvergiitung

% v/gl. Baker/Bradley/Wurgler (2011), S. 44.

*"vgl. Bali et al. (2017), S. 2370.

®vgl. Bali et al. (2017), S. 2371ff.

¥ vgl. Baker/Bradley/Wurgler (2011), S. 45.

“*vgl. Bodie/Kane/Marcus (2013), S. 840.

*"'Vgl. Baker/Bradley/Wurgler (2011), S. 45.

“2V/gl. Baker/Bradley/Wurgler (2011), S. 46f. und S. 52f.
“Vgl. Baker/Haugen (2012), S. 10f.
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folgt daraus der Anreiz, eher in Aktien mit hoher Volatilitat zu investieren. So steigt gengen-
tiber einem risikoarmen Portfolio die Wahrscheinlichkeit auf eine hohe Vergiitung.*

3. Empirische Untersuchung

3.1 Hypothesenbildung

In der nun folgenden empirischen Untersuchung soll analysiert werden, wie marktspezifi-
sche Faktoren die Auspragung der Risikoanomalie in einem Markt beeinflussen. Ausge-
hend von den vorherrschenden Erklarungsansatzen fiir die Existenz der Anomalie kénnen
mehrere Briicken zwischen dem Entwicklungsniveau eines Finanzmarktes und der Auspra-
gung der Anomalie in diesem geschlagen werden.

Einerseits kann die Hypothese vertreten werden, dass sich mit zunehmender Entwicklung
eines Aktienmarktes die Auspragung der Risikoanomalie in diesem Markt verstarkt. Als
wesentliches Argument hierfiir konnen Vorkommen und Verhalten von institutionellen
Investoren angefiihrt werden. Ein zunehmendes Niveau an Aktienmarktentwicklung geht
meist mit einer verstirkten Aktivitat institutioneller Investoren einher.* Hinzu kommt, dass
gerade in entwickelten Markten die Regulierung derartiger Investoren haufig strenger ist als
beispielsweise in Entwicklungslandern.*® Wie in Kapitel 2.2 dargestellt, entstehen hieraus
Uber verwendete Erfolgsmalstabe, Vergltungsstrukturen und Offenlegungspflichten An-
reize, die letztendlich zu einem verstarkten Auftreten der Risikoanomalie flihren kbnnen.

Andererseits kann die Hypothese vertreten werden, dass sich die Risikoanomalie mit zu-
nehmendem Entwicklungsstand eines Marktes abschwacht. Hierflr spricht, dass mit abneh-
menden Transaktionskosten und zunehmender Handelsaktivitat die Kosten einer Arbitrage-
strategie gegen die Risikoanomalie sinken. Hinzu kommt, dass, wie oben dargestellt, Markt-
entwicklung haufig mit einer verstarkten Aktivitat institutioneller Investoren einhergeht.
Folglich sinkt der Anteil an Vermdgenswerten, die von Einzelinvestoren kontrolliert werden.
Dem in Kapitel 2.2 dargestellten Erklarungsansatz der Risikoanomalie durch die Praferenz
fur lotterieahnliche Aktien folgend, misste sich die Anomalie folglich abschwéachen. Dariiber
hinaus dirften individuelle Investoren starker als institutionelle Investoren Verschuldungs-
und Marginrestriktionen unterliegen, die ebenfalls als moglicher Treiber der Risikoanomalie
angesehen werden.

In der (empirischen) Literatur sind fiir beide Hypothesen Argumente zu finden und auf Basis
einer Auswertung des Literaturstandes kann keiner der beiden Ansatze als grundsatzlich
unplausibel bezeichnet werden. Daher gilt es im Rahmen dieser explorativ motivierten Un-
tersuchung herauszufinden, welche der beiden sich entgegenstehenden Hypothesen zu-
trifft.

44
Vgl. ebd.

“ Vgl. z.B. Aggarwal/Klapper/Wysocki (2005), S. 2920 und OECD (2018), S. 12ff.

“® Vgl. Dutt/Humphery-Jenner (2013), S. 999f.
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3.2 Daten
Aktienmarktdaten

Die Stichprobe umfasst die 28 Lander der europaischen Union (Stand Herbst 2019) sowie
vier weitere Lander Kontinentaleuropas, fiir die Aktienmarkt- und Entwicklungsdaten in dem
Stichprobenzeitraum vom 01. Januar 2000 bis zum 01. Januar 2017 vorliegen.*” Mit Hilfe
des Finanzinformationsdienstleisters Thomson Reuters wird fiir jedes dieser 32 Lander ein
reprasentativer Aktienindex ausgewahlt, der einen wesentlichen Teil der Marktkapitalisie-
rung des jeweiligen nationalen Marktes abbildet. Zur Vermeidung des sog. Survivorship
Bias werden je Index alle Aktien ermittelt, die jemals in diesem gelistet waren. Ausgeschlos-
sen werden Aktien, die erst nach Ende des Stichprobenzeitraums in den Index aufgenom-
men wurden sowie alle Aktien, fiir die keine mindestens zweijahrige Kurshistorie im Stich-
probenzeitraum vorliegt.

Es ergibt sich eine Gesamtstichprobe von 1768 Unternehmen, fir die monatliche Kursdaten
vom 01. Januar 2000 bis zum 01. Januar 2017 in nationaler Wahrung erhoben werden.*
Hierbei wird stets ein Total Return Index verwendet, der neben der reinen Preisentwicklung
auch Dividendenzahlungen berlicksichtigt. Auf Basis dieser Kursdaten kénnen monatliche
Renditen von Januar 2000 bis Dezember 2016 berechnet werden. Neben den Kursdaten
wird fir jedes Unternehmen zur spateren Wertgewichtung der Aktienportfolios auch die
monatliche Marktkapitalisierung erhoben.

Trotz Fokus auf reprasentative Indizes beinhaltet der Datensatz illiquide gehandelte Aktien.
Um mogliche Ergebnisverzerrungen zu vermeiden und die Kritik zu adressieren, dass die
Risikoanomalie von diesen Aktien getrieben werde,*® werden alle Aktien aus der Stich-
probe entfernt, die in mehr als drei aufeinanderfolgenden Monaten eine Nullrendite erzielt
haben.*® Nach der Liquiditatsbereinigung verbleiben noch 1664 Unternehmen in der
Stichprobe.

AbschlieRend werden die Aktienkurse und Marktkapitalisierungen aller Nicht-Eurolander in
Euro umgerechnet. Als fiir die Stichprobe reprasentativer Marktindex wird der MSCI Europe
Total Return Index verwendet. Der risikolose Zinssatz sowie die monatlichen europaischen
Faktoren fur Grofte (HML) und Wert (SMB) werden aus der Kenneth R. French Data Library
abgerufen.®'

" Bei den vier weiteren Landern handelt es sich um Island, Norwegen, die Schweiz und die Ukraine.

“® Die Erhebung der Aktienmarktdaten beginnt im Jahr 2000, damit ab 2002 zweijahrige Betafaktoren ermittelt
werden kénnen. Die Erhebung endet am 01. Januar 2017, um eine vollstdndige Renditeberechnung fiir den
Monat Dezember 2016 zu ermdglichen.

“9\V/gl. z.B. Bali/Cakici (2008), S. 54.

%0 Bzgl. der Verwendung der Anzahl an Nullrenditen als Proxy fir die llliquiditat einer Aktie vgl. Lesmond/
Ogden/Trzcinka (1999), S. 1115ff.

o Vgl. French (2019). Die Daten sind frei verfiigbar unter https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/
ken.french/data_library.html (Stand: 09.09.2019).
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Daten zum Entwicklungsstand der Finanzmérkte

Der internationale Wahrungsfonds stellt auf seiner Internetseite einen nahezu alle Lander
der Welt umfassenden Datensatz zum Entwicklungsstand nationaler Finanzmarkte mit jahr-
licher Frequenz zur Verfiigung.* Fiir die 32 Lander der Stichprobe werden dort die Entwick-
lungsdaten der Jahre von 2002 bis einschlief3lich 2016 abgerufen. Der Datensatz ist wie
folgt aufgebaut: Die am starksten aggregierte GroR3e stellt der sog. Financial Development
Index (FD) eines Landes dar. Dieser setzt sich aus dem Index der Entwicklung der finanzi-
ellen Institutionen dieses Landes (FI) einerseits und einem Index der Entwicklung der
Finanzmarkte des Landes (FM) andererseits zusammen. Diese beiden Grofien setzen sich
jeweils wiederum aus Indizes fir Tiefe (Depth), Zugang (Access) und Effizienz (Efficiency)
der finanziellen Institutionen bzw. Finanzmarkte zusammen. Abbildung 1 stellt diesen pyra-
midenartigen Zusammenhang grafisch dar. Fur jedes Land der Stichprobe liegen diese
neun miteinander verbundenen Indizes flr die Jahre von 2002 bis 2016 vor. Details zur
mathematischen Konstruktion und zu Datenquellen beschreibt Svirydzenka (2016).%

Im Rahmen dieser Arbeit sind vor allem die Finanzmarkttiefe (FMD), der Finanzmarktzu-
gang (FMA) und die Finanzmarkteffizienz (FME) als marktspezifische Faktoren relevant.

Abbildung 1: Aufbau des verwendeten Entwicklungsindexes54
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3.3 Methodik
3.3.1 Nachweis der Risikoanomalie in dem vorliegenden Datensatz

Der erste Schritt der Untersuchung besteht in dem Nachweis der Risikoanomalie in den er-
hobenen Aktienmarktdaten. Nach Bereinigung um Doppelungen in Form von cross-listings

o2 Vgl. IMF (2019). Die Daten sind frei verfligbar unter https://data.imf.org/?sk=F8032E80-B36C-43B1-AC26-
493C5B1CD33B (Stand: 09.09.2019).

%3 \/gl. Svirydzenka (2016), S. 6ff.

4 Eigene Darstellung in Anlehnung an Svirydzenka (2016), S. 5.
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verbleiben 1651 Aktien in der Stichprobe.® Zunschst werden fiir diese Aktien Betafaktoren
berechnet. Hierzu werden die Renditen der einzelnen Aktien in einem rollierenden Zeitfens-
ter von minimal zwei bis maximal vier Jahren auf die Renditen des verwendeten Marktinde-
xes in demselben Zeitraum regressiert. Ein Betafaktor zum Zeitpunkt t wird somit berech-
net, wenn unmittelbar vor t mindestens 24 aufeinander folgende Monatsrenditen vorliegen.
Bei Datenverfiigbarkeit steigt der Berechnungszeitraum auf bis zu 48 Monate an. Die ersten
Betafaktoren liegen folglich ab Januar 2002 vor. Da die Kurshistorie einiger Aktien erst nach
Januar 2000 beginnt und ebenso einige Aktien bereits vor Januar 2017 auslaufen, liegen zu
keinem Zeitpunkt fiir samtliche Aktien der Stichprobe Betafaktoren vor.

Monatlich werden alle Aktien, furr die ein Betafaktor vorliegt, in Risikoquintile eingeteilt. Die
Quintile werden jeden Monat neu gebildet und enthalten jeweils die gleiche Anzahl an Ak-
tien.* Das erste Quintil (Q1) enthélt die Aktien mit den jeweils niedrigsten, das fiinfte Quintil
(Q5) die Aktien mit den jeweils hochsten Betafaktoren. Jedes dieser Quintile entspricht an-
nahmegemal einem Portfolio, dessen Risiko durch seinen Betafaktor charakterisiert wird.

Fir die so konstruierten fiinf Portfolios werden monatliche Renditen bestimmt. Hierbei wird
zwischen gleich- und wertgewichteten Portfoliorenditen unterschieden. Gleichgewichtete
Portfoliorenditen stellen die einfache Durchschnittsrendite aller im Portfolio enthaltenen
Aktien dar. Zur Ermittlung der wertgewichteten Rendite werden die enthaltenen Aktien
hingegen mit ihrer Marktkapitalisierung gewichtet.

Auf Basis der vorliegenden Portfolios wird im nachsten Schritt ein sechstes Portfolio gebil-
det, das eine Long-Position in risikoreichen Aktien (Q5) und eine Short-Position in risikoar-
men Aktien (Q1) abbildet. Hierbei handelt es sich um ein selbstfinanzierendes Portfolio,
Uber dessen negatives Alpha die Existenz bzw. Auspragung der Risikoanomalie quantifi-
ziert wird. Nun liegen fiir insgesamt sechs Portfolios Uiber einen Zeitraum von 180 Monaten
gleich- und wertgewichtete Renditen vor. Zunachst wird die absolute Renditeentwicklung
der Portfolios gegenlbergestellt (Kapitel 3.4.1) und anschlieend jeweils das 1-Faktor
Alpha und das 3-Faktor Alpha geschatzt. Das 1-Faktor Alpha wird relativ zum CAPM (ber
Schatzung der Regressionsgleichung

Tpt — Tre = Qp + Pp * (rM_t - rf_t) + & 0]

ermittelt. Das Alpha ergibt sich hierbei als positiver bzw. negativer Achsenabschnitt (a) der ge-
schatzten Regressionsgeraden und bedeutet 6konomisch eine risikoadjustierte Uber- bzw. Unter-
rendite des Portfolios in Relation zu dem verwendeten Kapitalmarktmodell. Das 3-Faktor Alpha
wird relativ zum FF3-Modell Uber Schatzung der Regressionsgleichung

Tpr —Tpe = ap + Ppy * (rM,t - Tf,t) + Bpsmp * SMB; + Bpuyr, * HML, + &, (2)

ermittelt.

*® Hiermit sind Aktien gemeint, die in mehreren Landern gelistet sind und somit doppelt in der Stichprobe
auftauchen. Die Doppelung wird nicht grundsatzlich bereinigt, da die Aktien bei spaterer Einteilung in
Teilstrichproben in beiden gelisteten Landern erhalten bleiben sollen, solange die Lander unterschiedlichen
Teilstichproben zugeordnet werden.

% |st die Anzahl an Aktien nicht glatt durch fiinf teilbar, werden die tbrigen Aktien dem mittleren Quintil (Q3)
zugewiesen.
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3.3.2 Die Verbindung von Marktentwicklung und Risikoanomalie

Test auf die Existenz eines globalen Risikofaktors

In einem zweiten Schritt wird formal untersucht, ob eine marktspezifische Erklarung der
Risikoanomalie grundséatzlich plausibel ist. Hierzu wird zunachst die Gesamtstichprobe Uber
32 Lander in vier Teilstichproben, bestehend aus jeweils acht Léandern, eingeteilt.

Die Einteilung erfolgt anhand der erhobenen Entwicklungsdaten. Aus dem europaischen
Gesamtmarkt werden somit vier Teilméarkte mit zunehmendem Entwicklungsstand gebildet.
Der erste Teilmarkt besteht aus den acht Landern mit den niedrigsten, der vierte Teilmarkt
aus den acht Landern mit den héchsten Auspragungen des verwendeten Entwicklungsinde-
xes. Fur die Einteilung wird, aufgrund des Fokus dieser Untersuchung auf Marktfaktoren,
der Index der Entwicklung der Finanzméarkte (FM) verwendet.

Die vorangegangene Analyse bestimmt pro Markt Gber den gesamten Stichprobenzeitraum
jeweils nur ein Alpha pro Portfolio.” Um das Verhaltnis dieser Alphas, (iber die die Auspra-
gung der Risikoanomalie definiert ist, im Zeitverlauf marktibergreifend zu untersuchen, ist
jedoch die Aufstellung einer Q5-Q1-a-Zeitreihe notwendig. Hierzu werden die Regressions-
gleichungen (1) und (2) jeweils nach Schatzung der Koeffizienten nach a umgestellt,
sodass sich je Teilmarkt je Monat ein Q5-Q1-a relativ zum CAPM als

@gs-g1t = Tos—g1e — Tre — Bos—q1 * (Tme = T7.0) (3)

und relativ zum FF3-Modell als

@gs-q1t = Tos-q1t — Trt — Bos-qum * (rme = rf,t) — Bos-q1,smB * 4)
SMB; — Bos—q1,umL * HML;

ergibt. Die zuvor geschétzten Steigungskoeffizienten () werden hierbei als liber die Zeit
konstant angenommen. Je Teilmarkt entsteht so eine Alpha-Zeitreihe des Q5-Q1-Portfolios
mit 180 Monatswerten.

Auf Basis der ermittelten Zeitreihen werden in Anlehnung an Blitz, Pang und van Vliet
(2013) die paarweisen Korrelationskoeffizienten der vier Teilmarkte berechnet.”® Eine hohe
Korrelation zwischen den Zeitreihen des ersten und des vierten Marktsegments wére ein
Indiz dafiir, dass die Risikoanomalie eher von einem globalen Risikofaktor getrieben wird.

Eine geringe Korrelation wiirde eine marktspezifische Erklarung plausibel erscheinen
lassen.

& Beriicksichtigt man, dass gleich- und wertgewichtete Portfolios gebildet werden und sowohl das CAPM als
auch das FF3-Modell geschatzt werden, ergeben sich pro Markt vier dieser Portfolios. Dennoch beziehen
sich alle auf den gesamten Stichprobenzeitraum.

o8 Vgl. Blitz/Pang/van Vliet (2013), S. 43f. Diese Autoren untersuchen den Zusammenhang zwischen der
Risikoanomalie in Entwicklungslédndern und der Risikoanomalie in entwickelten Markten. Sie beschranken
sich dabei ebenfalls auf gleichgewichtete Renditen. Dieser Ansatz wird hier auf Teilmarkte unterschiedlicher
Entwicklung innerhalb Europas lbertragen.
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Erkldrungskraft der Entwicklungsdaten fiir die Ausprdgung der Risikoanomalie

In einem dritten Schritt soll analysiert werden, inwiefern die Auspragung der Risikoanomalie
durch die erhobenen Entwicklungsdaten erklart werden kann. Hierzu ist es zunachst not-
wendig, von der Analyse der Teilstichproben zu einer Betrachtung der Gesamtstichprobe
zurlickzukehren. Da die Einteilung in Teilstichproben auf Basis der Entwicklungsdaten
vorgenommen wurde, ist die Auspragung der Risikoanomalie in den Teilstichproben bereits
durch diese beeinflusst.

GemaR der oben in den Gleichungen (3) und (4) dargestellten Methodik werden zwei Q5-
Q1-a-Zeitreihen bestimmt, die die Auspréagung der Risikoanomalie in der Gesamtstichprobe
im Zeitablauf darstellen. Da die Entwicklungsdaten nur in jahrlicher Frequenz vorliegen,
werden die monatlichen Alphas per Durchschnittsbildung zu 15 Jahreswerten (2002-2016)
zusammengefasst. Diesen Werten wird die in den entsprechenden Jahren vorherrschende
Auspragung der verschiedenen Entwicklungsindizes gegenibergestellt. Fir die gesamte
Stichprobe wird pro Jahr und Entwicklungsindex ein durchschnittlicher Wert ermittelt.

Da sich je Land eine unterschiedliche Anzahl an Aktien in der Stichprobe befindet, kann
der kombinierte Wert des Entwicklungsindexes nicht durch einfache Durchschnittsbildung
ermittelt werden. Stattdessen wird eine Gewichtung anhand der Anzahl an Aktien pro Land
vorgenommen.

AbschlieRend wird die jahrliche Auspragung der Risikoanomalie in Form der Q5-Q1-Alphas
einzeln auf die fiinf Entwicklungsindizes FD, FM, FMD, FMA und FME regressiert.

Die Analyse erfolgt separat je Index, da diese durch den pyramidenartigen Aufbau nicht
unabhangig voneinander sind.

3.4 Ergebnisse
3.4.1 Deskriptive Statistiken

Durch die in Kapitel 3.3.1 beschriebene Einteilung der Gesamtstichprobe in Risikoquintile
entstehen funf Portfolios mit den in Tabelle 1 zusammengefassten Eigenschaften.

Tabelle 1: Deskriptive Statistiken der Risikoquintile auf Basis der Gesamtstichprobe59

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Gesamt
@ Anzahl Aktien 223 223 223 223 223 1116
& Rendite (gleichgewichtet) 0,36% 0,33% 0,20% 0,04% -0,52% 0,08%
J Rendite (wertgewichtet) 0,32% 0,20% 0,03% -0,13% -0,33% 0,02%
@ Portfolio-B 0,23 0,66 0,97 1,33 2,07 1,05

% Die Tabelle stellt die durchschnittliche Anzahl an Aktien, die gleichgewichteten und wertgewichteten,
absoluten monatlichen Renditen nach Abzug des risikolosen Zinssatzes sowie den durchschnittlichen
Betafaktor der fiinf Risikoquintile dar. Die genannten Statistiken sind ebenfalls fiir die Gesamtstichprobe ohne
Einteilung in Quintile dargestellt.
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In jedem der Portfolios befinden sich im Durchschnitt der 180 analysierten Monate 223
Aktien. Die durchschnittliche Monatsrendite sinkt mit steigendem Betafaktor des Portfolios.
Hierbei ist es unerheblich, ob die Renditen gleichgewichteter oder wertgewichteter Portfo-
lios betrachtet werden. Bei den dargestellten Renditen handelt es sich um monatliche
absolute Renditen nach Abzug des risikolosen Zinssatzes. Zuletzt ist der durchschnittliche
Betafaktor der Portfolios abgetragen. Die genannten Parameter sind ebenfalls flr die
Gesamtstichprobe als einzelnes Portfolio ohne Einteilung in Quintile dargestellt.

Die Divergenz der absoluten Renditen wird in Abbildung 2 weiter verdeutlicht. Hier darge-
stellt ist die Wertentwicklung der fiinf Portfolios im Zeitraum vom 01.01.2002 bis zum
01.01.2017 bei einer Investition von jeweils 1€ zu Beginn dieses Zeitraums. Es ist erkenn-
bar, dass sich die Form der fiinf Wertverlaufe stark ahnelt, sie sich jedoch auf unterschiedli-
chen absoluten Niveaus befinden. Es wird ersichtlich, dass mit steigendem Portfoliobeta
der Wert des Portfolios zum Ende des Stichprobenzeitraums sinkt.

Abbildung 2: Wertentwicklung der fiinf wertgewichteten Portfolios®
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3.4.2 Auspriagung der Risikoanomalie in der Stichprobe

Nach Analyse der absoluten Portfoliorenditen gilt es in einem nachsten Schritt, die risikoad-
justierten Uber- bzw. Unterrenditen vor dem Hintergrund eines Kapitalmarktmodells zu
bestimmen. GemalR der in Kapitel 3.3.1 dargestellten Methodik werden die Regressionsmo-
delle (1) und (2) geschatzt. Die Ergebnisse der Regressionsanalyse sind in Tabelle 2
zusammengefasst. Dargestellt ist der sich aus dem Regressionsmodell (1) ergebende
Betafaktor der Portfolios bei Verwendung des CAPM sowie die Achsenabschnitte der
geschatzten Regressionsgeraden (a) relativ zum CAPM und zum FF3-Modell. Ein positiver
bzw. negativer Achsenabschnitt bedeutet hierbei eine risikoadjustierte Uber- bzw. Unterren-
dite in Relation zu dem verwendeten Kapitalmarktmodell. Zur Beurteilung der statistischen
Signifikanz dieser Renditen wird der zugehdrige p-Wert angegeben. Statistische Signifikanz

€0 Eigene Darstellung in Anlehnung an Dutt/Humphery-Jenner (2013), S. 1002. Von Transaktionskosten wird
abstrahiert.
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auf dem 10%-, 5%- bzw. 1%-Niveau wird durch die Symbole *, ** bzw. *** verdeutlicht.
Mit Ausnahme der Betafaktoren sind alle Angaben in der Tabelle als Prozentwerte zu
verstehen. Bei den Renditen handelt es sich um monatliche Werte.

Tabelle 2: Regressionsergebnisse der sechs wertgewichteten Portfolios®'

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q5-Q1
B (CAPM) 0,58 0,80 1,05 1,33 1,64 1,06
CAPM-a 0,17 -0,01 -0,24%* 0,47%* 0,76+ 0,93+
(p-Wert) (21,01) (94,46) (0,84) (0,05) (0,12) (0,61)
FF3-a 0,21 0,02 -0,28%* 0,53+ -0,84%* -1,05%%
(p-Wert) (12,00) (84,85) (0,17) (0,01) (0,04) (0,19)

Es ist zu beobachten, dass der geschatzte Betafaktor der Portfolios von Q1 nach Q5
ansteigt. Dies ist zu erwarten, da die Aktien zur Portfoliobildung aufsteigend nach ihrem
Betafaktor sortiert und in fiinf Gruppen eingeteilt wurden. Mit steigendem Betafaktor ist
eine stetige Reduktion der risikoadjustieren monatlichen Rendite zu beobachten. Diese Be-
obachtung ist unabhéngig von dem verwendeten Kapitalmarktmodell. Das Q5-Q1-Portfolio
erzielt eine hochgradig signifikante Unterrendite von -0,93% bzw. -1,05% pro Monat.

Somit ist die Risikoanomalie im europaischen Aktienmarkt im Stichprobenzeitraum prasent
und statistisch signifikant.

3.4.3 Zur Existenz eines globalen Risikofaktors

Gemal den Gleichungen (3) und (4) wird je Marktsegment eine Q5-Q1-a-Zeitreihe
bestimmt. Hieraus werden paarweise Korrelationskoeffizienten zwischen den vier
Segmenten berechnet, die in Tabelle 3 zusammengefasst sind.

Es ist zu beobachten, dass die Korrelationskoeffizienten stets positiv sind. Somit besteht
ein positiver Zusammenhang zwischen den Auspragungen der Risikoanomalie in den
verschiedenen Teilmarkten. Die Starke dieses Zusammenhangs ist, abhangig von den
betrachteten Marktsegmenten, jedoch nur moderat bis sehr gering. Wahrend zwischen der
Auspragung der Anomalie in den Marktsegmenten Il und IV mit einem Korrelationskoeffi-
zienten von ca. 0,63 noch ein moderater Zusammenhang besteht, ist zwischen den
Segmenten | und IV nur noch ein geringer, zwischen den Segmenten | und Il mit einem
Korrelationskoeffizienten von ca. 0,04 nahezu kein Zusammenhang mehr zu beobachten.
Diese Ergebnisse sind in Bezug auf das CAPM und das FF3-Modell sehr ahnlich und somit
unabhangig von dem zur Renditeberechnung verwendeten Kapitalmarktmodell.

o Die Tabelle stellt je Portfolio den Betafaktor relativ zum CAPM sowie die risikoadjustierte monatliche
Uber- bzw. Unterrenditen relativ zum CAPM und zum FF3-Modell inklusive der entsprechenden p-Werte dar.
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Tabelle 3: Korrelationskoeffizienten zwischen den Auspragungen der Risikoanomalie in verschiedenen
Teilméarkten®

CAPM

Markt | Markt Il Markt Il Markt IV
Markt | 1,0000
Markt 11 0,2017 1,0000
Markt 11l 0,0402 0,4036 1,0000
Markt IV 0,1159 0,4023 0,6297 1,0000

FF3

Markt | Markt 11 Markt 11l Markt IV
Markt | 1,0000
Markt 11 0,2034 1,0000
Markt 11l 0,0400 0,3976 1,0000
Markt IV 0,1169 0,4064 0,6321 1,0000

Die Ergebnisse sprechen dafir, dass die Auspragung der Risikoanomalie in Landern von
geringem Entwicklungsstand weitgehend unabhangig von der Auspragung der Risikoano-
malie in Landern von hohem Entwicklungsstand ist.®® Somit ist eine marktspezifische Erkla-
rung der Risikoanomalie eher plausibel als eine Erklarung durch einen globalen, marktun-
abhangigen Risikofaktor.

3.4.4 Erklarungskraft der Entwicklungsdaten fiir die Auspréagung der Risikoanomalie

Wie zuvor auf Ebene der nach Markten segmentierten Stichprobe wird fir die Gesamtstich-
probe gemal der in den Gleichungen (3) und (4) dargestellten Methodik eine Q5-Q1-a-Zeit-
reihe bestimmt.** Die monatlichen Werte werden zu jahrlichen Werten zusammengefasst
und den jahrlichen Auspragungen der verwendeten Entwicklungsindizes gegeniibergestellt.
Tabelle 4 zeigt die Ergebnisse der anschlieBenden Regressionsanalyse. Die Auspragung
der Risikoanomalie wird auf die Auspragung der verschiedenen Entwicklungsindizes re-
gressiert, um den Erklarungsgehalt der Marktentwicklung in Bezug auf die Risikoanomalie
zu Uberprufen. Aufgrund der Abhangigkeit der Indizes untereinander wird die Analyse fur
jeden Index separat durchgefuhrt. Dargestellt sind die resultierenden Steigungskoeffizien-
ten der Regressionsgeraden sowie die korrespondierenden p-Werte.

e Eigene Darstellung in Anlehnung an Blitz/Pang/van Vliet (2013), S. 43.
o3 Vgl. Blitz/Pang/van Vliet (2013), S. 43, die zu einem ahnlichen Ergebnis kommen.
% Erneut werden das CAPM und das FF3-Modell parallel gerechnet, sodass sich zwei Zeitreihen ergeben.

58



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2020

Tabelle 4: Regressionsanalyse des Einflusses marktspezifischer Entwicklungsfaktoren auf die Auspragung der
Risikoanomalie®

CAPM

FD FM FMD FMA FME
Koeffizient (B) 0,2267* 0,1677* 0,0279 0,0298 0,0699**
(p-Wert) (8,84) (8,38) (75,84) (88,34) (5,00)

FF3

FD FM FMD FMA FME
Koeffizient (B) 0,2581* 0,1834* 0,0425 0,0396 0,0735"
(p-Wert) (4,56) (5,30) (63,58) (84,40) (3,55)

Beginnend bei dem am stérksten aggregierten Index der finanziellen Entwicklung (FD) wird
ersichtlich, dass sich die Auspragung der Risikoanomalie mit zunehmendem Entwicklungs-
stand verstéarkt. Relativ zum CAPM ist der positive Einfluss der finanziellen Entwicklung

auf die Auspragung der Anomalie auf dem 10%-Niveau, relativ zum FF3-Modell auf dem
5%-Niveau statistisch signifikant. Eine Indexebene tiefer ist zu beobachten, dass dieser Zu-
sammenhang auch in Bezug auf den Entwicklungsstand eines Finanzmarktes (FM) besteht.
Der positive Einfluss der Finanzmarktentwicklung auf die Auspragung der Risikoanomalie
ist auf dem 10%-Niveau signifikant und leicht geringer als der Einfluss der gesamtfinanziel-
len Entwicklung. Auf niedrigster Aggregationsstufe des Entwicklungsindexes wird ersicht-
lich, welche Faktoren diesen Einfluss treiben. Wahrend Tiefe und Zugang eines Finanz-
marktes keinen signifikanten Einfluss auf die Auspragung der Risikoanomalie besitzen,
liegt ein solcher Einfluss in Bezug auf die Markteffizienz vor. Der positive Zusammenhang
zwischen der Effizienz eines Finanzmarktes und der vorzufindenden Auspragung der Risi-
koanomalie ist weniger stark als in Bezug auf die aggregierte Finanzmarktentwicklung,
jedoch statistisch signifikant auf dem 5%-Niveau.®

Vor dem Hintergrund der zu Beginn dieser empirischen Untersuchung formulierten Hypo-
thesen lasst sich somit feststellen, dass in dem vorliegenden Datensatz ein signifikanter,
positiver Zusammenhang zwischen Marktentwicklung und Risikoanomalie festgestellt
werden kann. Die Anomalie verstarkt sich mit zunehmender Marktentwicklung.

Es zeigt sich, dass von den untersuchten Marktfaktoren im Wesentlichen die Effizienz eines
Marktes die Auspragung der Risikoanomalie (statistisch) erklaren kann. Ein méglicher
kausaler Zusammenhang zwischen steigender Effizienz und zunehmender Risikoanomalie
kann mittelbar Uber die Prasenz institutioneller Investoren hergestellt werden.

Die vermehrte Aktivitat institutioneller Investoren ist, neben anderen Faktoren, eng mit der
Effizienzsteigerung eines Aktienmarktes verbunden.”” Gleichzeitig fiihrt die Prasenz dieser
Investoren, wie in Kapitel 2.2 dargestellt, durch aus Regulierung und Vergutungsstrukturen
entstehende Anreize zu einer verstarkten Benchmark-Orientierung und folglich zu einer
Zunahme der Risikoanomalie.

Hkk

% Statistische Signifikanz auf dem 10%-, 5%- bzw. 1%-Niveau wird durch die Symbole *, ** bzw. verdeut-
licht. Die p-Werte sind in Prozent zu verstehen.
% Der p-Wert bei Verwendung des CAPM ist geringer als 5%, wird hier jedoch gerundet dargestellt.

& Vgl. Boehmer/Kelley (2009), S. 3592 und Kacperczyk/Sundaresan/Wang (2019), S. 30.
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4. Fazit

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass ein Einfluss gewisser marktspezifischer
Faktoren auf die Auspragung der Risikoanomalie festgestellt werden konnte. Die hierzu im
Laufe der Untersuchung gewonnenen Erkenntnisse stellen sich wie folgt dar.

Die Auswertung der einschlagigen Literatur zeigte, dass mehrere Verbindungslinien
zwischen gewissen Marktfaktoren und der Auspragung der Risikoanomalie in einem
Aktienmarkt gezogen werden kénnen. Da jedoch verschiedene Erklarungsansatze fir

die Existenz der Anomalie bestehen, konnte auf Grundlage der Auswertung empirischer
Studien keine eindeutige Wirkungsrichtung dieser Faktoren ermittelt werden. Es existieren
sowohl Erklarungsansatze, die bei einer Verbesserung gewisser Marktfaktoren — in anderen
Worten einer Marktentwicklung — eine Verstarkung der Risikoanomalie prognostizieren,

als auch Ansatze, die in diesem Falle von einer zu erwartenden Abschwachung ausgehen.

Zur empirischen Uberpriifung dieses Zusammenhangs wurde eine eigene Untersuchung
des europaischen Aktienmarktes uber einen Zeitraum von 15 Jahren und 32 Lander vorge-
nommen. Als marktspezifische Faktoren wurden die Tiefe, der Zugang und die Effizienz
eines Marktes herangezogen. Zunachst wurde gezeigt, dass die Risikoanomalie, im Falle
dieser Arbeit in Form der Beta-Anomalie, in dem genannten Zeitraum in Europa existent
und statistisch signifikant ist. AnschlieRend wurde Uberpriift, ob eine marktspezifische Erkla-
rung der Risikoanomalie grundsatzlich plausibel oder eine Erklarung durch einen globalen,
marktunabhéngigen Faktor vorzuziehen ist. In Ubereinstimmung mit anderen Studien
konnte gezeigt werden, dass die Auspragungen der Risikoanomalie in unterschiedlichen
Markten nur schwach miteinander korrelieren und somit eine marktspezifische Erklarung
vorzuziehen ist. AbschlieRend wurde die Auspragung der verwendeten Entwicklungsindizes
in Verbindung mit der Auspragung der Risikoanomalie gebracht. Vor dem Hintergrund der
zu Beginn der Untersuchung formulierten Hypothesen konnte gezeigt werden, dass in dem
vorliegenden Datensatz der Entwicklungsstand eines Aktienmarktes einen statistisch signifi-
kanten, positiven Einfluss auf die Auspragung der Anomalie besitzt. Dies gilt sowohl in
Bezug auf die gesamtfinanzielle Entwicklung als auch in Bezug auf die Entwicklung der
Finanzmarkte eines Landes. Bei weiterer Aufschlisselung des verwendeten Indexes wurde
ersichtlich, dass dieser Einfluss im Wesentlichen von der Effizienz eines Aktienmarktes
getrieben wird.

Vor dem Hintergrund der in der Einleitung aufgeworfenen Frage nach der zukiinftigen
Existenz bzw. Auspragung der Risikoanomalie ist somit vor allem in Léandern von heute
geringerer Entwicklung eine Verstarkung der Anomalie zu erwarten. Auch in bereits
entwickelten Markten ist von einem Fortbestand der Risikoanomalie auszugehen.
Relevant kénnte dies vor allem fir Finanzmarktakteure sein, deren Strategie auf einer
Ausnutzung der Risikoanomalie beruht.
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Patrick Spreckelmeyer analysiert in seiner Masterarbeit die Geldwdschestrukturen in
Deutschland am Beispiel des Immobilienmarktes und unterzieht die vom Gesetzgeber
ergriffenen GegenmaRnahmen einer kritischen Wiirdigung. Der Autor verfolgt mit seiner
Abhandlung das Motiv, ein Bewusstsein dafiir zu erzeugen, warum besonders der Immo-
biliensektor in Deutschland so gerne von Kriminellen genutzt wird, um ihre inkriminierten
Gelder in den legalen Wirtschaftskreislauf einzuspeisen und wie jeder Marktteilnehmer
dazu beitragen kann, dies zu verhindern.Des Weiteren spiegelt die Beurteilung der Verfas-
sungsmdRigkeit der Reform des Gesetzes zur strafrechtlichen Vermégensabschépfung vom
13.04.2017 einen weiteren wesentlichen Bestandteil seiner Masterarbeit. Der Rechtsakt
wird dahingehend untersucht, ob gewisse Regelungen gegen das Grundgesetz verstofRen
und wie die Ermittlungsbehdrden bei ihrer Arbeit mit solcherlei verfassungsméaRigen Be-
denken umgehen. Agiert man etwa vorsichtiger, weil man nicht weil, ob und inwieweit das
Gesetz verfassungskonform ist? Dies ist eine der Leitfragen, der Patrick Spreckelmeyerin
seiner Abschlussarbeit nachgegangen ist.

Zum Aufbau der vorliegenden Kurzversion lasst sich sagen, dass zunachst der Begriff
der Geldwésche definiert wird. Darauf aufbauend, folgt die Thematisierung der drei Stufen
des Geldwdscheprozesses, um danach einen Blick auf die Verpflichtungen aus dem Geld-
waschegesetz zu werfen. Im weiteren Verlauf der Kurzfassung liegt der Fokus dann auf der
Geldwéasche Uber den Immobiliensektor. Nach einer kurzen Definition des Immobiliensek-
tors analysiert Patrick Spreckelmeyer, wie die Tater vorgehen, warum gerade Deutschland
als Investitionsstandort so attraktiv ist und welche Auswirkungen dies auf den Immobili-
enmarkt insgesamt hat. Des Weiteren stellt der Verfasser eigene Lésungsvorschldge vor,
wie man zukiinftig die Geldwasche tUber den Immobiliensektor einddammen bzw. verhin-
dern konnte. SchlieBlich beleuchtet der Autor das Gesetz zur Reform der strafrechtlichen
Vermodgensabschépfung vom 13.04.2017 intensiver. Das Hauptaugenmerk liegt hier auf der
fraglichen Verfassungskonformitat gewisser Regelungen der Reform sowie dem Umgang
der Ermittlungsbehdrden mit etwaigen verfassungsméaRigen Bedenken.
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1. Hintergrund

Seit einiger Zeit wird durch die Financial Action Task Force (FATF) und dem Anti- Money
Laundering Index des Basel Institute on Governance die Auffassung vertreten, dass
Deutschland als Investitionsstandort attraktiv fiir Geldwascher ist. Der Fokus der Tater
scheint hierbei in der jingeren Vergangenheit insbesondere auf dem Immobilienmarkt zu
liegen." Der Immobilienmarkt an sich, ist namlich aus folgenden Griinden Anziehungspunkt
fur Kriminelle, die ihr aus Straftaten erlangtes Geld ,reinwaschen” wollen: Neben der
Option, mit dem Kauf von Immobilien schnell sehr groBe Werte transferieren zu kénnen,
tragen vor allem die im Immobiliengeschaft im Vergleich zu anderen Branchen wie dem
Bankensektor, einzigartigen Moglichkeiten der Geheimhaltung der Vermogensherkunft
sowie der Identitat des wirtschaftlich Berechtigten zur Anfalligkeit des Immobilienmarktes fir
Geldwasche bei.? Dies erfolgt beispielsweise iiber den Einsatz komplexer Eigentiimer-
strukturen unter Einbeziehung von Ubersee-Standorten, sodass im Nachhinein nicht mehr
nachvollzogen werden kann, wer der wahre Eigentiimer des Gebaudes ist und mit welchen
Mitteln dieses erworben wurde.?

Fraglich ist jedoch, ob die einzelnen Marktteilnehmer des Immobiliensektors sowie der
Gesetzgeber hierfiir bereits ausreichend sensibilisiert sind und dementsprechend effektive
Gegenmalnahmen entwickelt haben.

Mit Blick auf die im Jahr 2018 bei der Financial Intelligence Unit (FIU) eingegangenen
Verdachtsmeldungen darf dies bezweifelt werden, denn mit 65.132 Verdachtsmeldungen
waren allein die Kreditinstitute fiir 84% der insgesamt 77.252 abgegebenen Meldungen
verantwortlich.* Das Meldeaufkommen im Nicht-Finanzsektor war somit verschwindend
gering, die Awareness der Marktteilnehmer fiir Geldwascheverdachtsmomente scheint
basierend auf der bloRen Statistik nicht gegeben zu sein. Hier bildet auch der Immobilien-
sektor keine Ausnahme, denn mit gerade einmal seitens der Immobilienmakler abgege-
benen 31 Verdachtsmeldungen®, legt dies ein hohes Dunkelfeld in dieser Hochrisiko-
Branche nahe, ausgehend von einem Immobilien-Transaktionsvolumen in Héhe von rund
78 Mrd. Euro® sowie eines mit Wirtschafts- und Wohnimmobilien erzielten Umsatzanstiegs
von 80 Prozent zwischen den Jahren 2009 und 2016 auf 237,5 Mrd. Euro.”

Anscheinend ist also eine Auseinandersetzung mit diesem Thema dringend erforderlich,
um ein Bewusstsein firr die Straftat der Geldwasche bei allen Marktteilnehmern zu schaffen
und das Dunkelfeld aufzuhellen.

Der Gesetzgeber hat bereits erste MalBnahmen eingeleitet, beispielhaft seien hier das
Transparenzregister in § 18 GwG sowie das durch die fiinfte Geldwasche-Richtlinie in
2020 einzufihrende Immobilienregister genannt, welche gewahrleisten sollen, dass alle
Interessengruppen nachvollziehen kdnnen, wer der wirtschaftliche Berechtigte, ergo der

" Unger (2011), S. 19.

z BKA, Fachstudie ,Geldwasche im Immobiliensektor in Deutschland*, (2012), S.3.
Ebd.

* Financial Intelligence Unit, Jahresbericht 2018, S. 14.

® Financial Intelligence Unit, Jahresbericht 2018, S. 14.

® Emnst & Young, ,Trendbarometer Immobilien — Investmentmarkt 2019

" BT-Drs. 19/10218 v. 15.05.2019, S. 1.
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Eigentimer der jeweiligen Immobilie ist, um zukiinftig Verschleierungen tiber komplexe
Eigentimerstrukturen auszuschlief3en.

Zudem hat insbesondere die Reform des Gesetzes zur strafrechtlichen Vermogens-
abschopfung vom 13.04.2017, mit welcher die Ermittlungsbehdérden nun leichter Vermagen
unklarer Herkunft vorlaufig einziehen durfen, fir Schlagzeilen gesorgt. Bisher musste der
Staat nachweisen, dass das Vermdgen des Verdachtigen aus Straftaten stammt, um es
beschlagnahmen zu kénnen, nun ist es die Pflicht des etwaigen Taters zu belegen, dass
seine Gelder eine legale Herkunft haben. Diese Beweislastumkehr gilt auch dann, wenn
die konkrete Vortat nicht nachgewiesen werden kann. Hierdurch war es den Ermittlungs-
behorden beispielsweise moglich, im Juli 2018 77 Immobilien des sog. Remo-Clans in
Berlin-Neukdlln zu beschlagnahmen, der in Verdacht steht, 28 Mio. Euro aus Straftaten

in eben jene Immobilien investiert zu haben.? Ziel der Reform ist es unter anderem, die
Einschleusung von aus kriminellen Handlungen erlangten Geldern in den regularen
Wirtschaftskreislauf Gber den Erwerb von Immobilien einzuddmmen. Ob dieser Gesetzesakt
allerdings auch verfassungskonform ist, wird derzeit nach einer Vorlage des BGH vom
Bundesverfassungsgericht tiberpriift. Im Fokus steht dabei insbesondere die Riickwirkung
auf Straftaten, die bereits vor dem Inkrafttreten der Reform am 01.07.2017 verjahrt waren.

2. Definition der Geldwasche nach § 261 StGB

Gem. § 261 StGB betreibt Geldwasche, wer einen Gegenstand, der aus einer in der Norm
genannten rechtswidrigen Tat herriihrt, verbirgt, dessen Herkunft verschleiert oder die
Ermittlung der Herkunft, das Auffinden, die Einziehung oder die Sicherstellung eines
solches Gegenstandes vereitelt oder gefahrdet. Vereinfacht ausgedriickt, versteht man
daher unter Geldwasche die Einschleusung illegal erlangter Vermdgenswerte in den
legalen Finanz- und Wirtschaftskreislauf.” Der Begriff beschreibt einen Prozess, bei dem
illegal erworbenes Geld so umgeschichtet und transferiert wird, dass der Ursprung nicht
mehr ersichtlich ist. Auf diesem Wege kann der Besitzer das scheinbar legitime Geld
verwenden, ohne in Gefahr zu geraten, dass er mit der zugrunde liegenden rechtswidrigen
Tat in Verbindung gebracht wird. Geldwéasche transformiert folglich potenzielle in reale
Kaufkraft. Die Tater konnen so die Frichte ihrer Verbrechen ernten und die illegal erwor-
benen Mittel investieren oder konsumieren.™

Die Straftat der Geldwasche ist im deutschen Recht nicht von der rechtswidrigen Vortat zu
separieren, es handelt sich um ein sog. Anschlussdelikt, das als objektives Tatbestands-
merkmal voraussetzt, dass zuvor mindestens eine andere Straftat begangen wurde, auf
welcher der spatere Geldwascheprozess fuken kann." Letztendlich miissen also immer
zwei Delikte betrachtet werden, namlich einerseits die Vortat aus § 261 Abs. 1 S. 2 StGB
und andererseits die Geldwasche selbst. Dabei ist anzunehmen, dass das Verschleiern der
illegalen Herkunft der erlangten Vermdgenswerte am besten funktioniert, wenn Vortat und

8 Heine, ,Ermittler beschlagnahmen 77 Immobilien von arabischem Clan®, in:

https://www.tagesspiegel.de/berlin/grossfamilie-in-berlin-neukoelln-ermittler-beschlagnahmen-77-immobilien-
von-arabischem-clan/22815756.html, zuletzt gepruft: 25.04.2019, 15:34 Uhr.

® Nestler (2017), Rn. 848.

'° Winnefeld/Mammes (2019), S. 29.

" Jahn/Ebner (2009), Rn. 597.
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Geldwasche in zeitlicher sowie rdumlicher Entfernung voneinander geschehen sind, um
schnelle Erfolge der Ermittlungsbehdrden zu vermeiden.'? Diese Sachlage impliziert zwei
zentrale Vorgehensweisen, sich der Problematik zu nahern: Entweder wird der Fokus nur
auf die Bekdmpfung der Vortaten gelegt, um so Geldwasche gleich im Keim zu ersticken
oder man konzentriert sich auf die Beseitigung der Geldwasche und minimiert dadurch
parallel das Volumen der Vortaten." Letzteres erscheint besonders dann erfolgsver-
sprechender, wenn sich die Bekdmpfung der Vortaten als unméglich oder ineffizient
herausstellt."

Basierend darauf, verlauft die Geldwaschebekampfung auch in rechtlicher Hinsicht zwei-
gleisig: Auf der einen Seite steht die Vorschrift des § 261 StGB, welche einen umfassenden
Vortatenkatalog beinhaltet. Auf der anderen Seite normiert das Geldwaschegesetz diverse
Melde-, Organisations- und Dokumentationspflichten, an welche sich die Verpflichteten im
Sinne des § 2 GwG halten missen, um inkriminierte Vermoégensgegenstande, wie zum
Beispiel aus einer Vortat resultierende hohe Bargeldbetrage,

nicht in den legalen Wirtschaftskreislauf gelangen zu lassen.

3. Die drei Stufen des Geldwascheprozesses

Geldwasche ist ein Prozess, der in drei Phasen untergliedert werden kann:'®
1. Einspeisung des Geldes in den legalen Wirtschaftskreislauf (Placement)
2. Verschleierung seiner Herkunft (Layering)

3. Dauerhafte Integration in den legalen Kreislauf (Integration)

lllegal erlangte Vermdgenswerte werden so in scheinbar rechtmafig erworbene,
verwendbare Gelder umgewandelt.
Im Folgenden werden die einzelnen Phasen naher erlautert:

I. Placement

Die erstmalige Einspeisung der illegal erlangten Vermdgenswerte in das internationale
Finanzsystem ist die erste Phase. An dieser Stelle soll aus Bargeld Buchgeld gemacht
werden. Die Tater kénnen hierzu Einrichtungen, wie Wettbiliros, Casinos, Restaurants oder
Bars sowie Beteiligungen an Unternehmen mit fiktiven Rechnungen (sog. Scheingesell-
schaften) nutzen, um ihre Gelder zu waschen.'® Grundsatzlich eignen sich bargeldintensive
Institutionen besonders gut, um illegal erworbene Vermdgenswerte unauffallig mit legal
erwirtschaftetem Einkommen zu vermischen. Eine weitere Moglichkeit, schmutziges Geld
in den legalen Wirtschaftskreislauf zu bringen, bildet dariiber hinaus das sog. Smurfing.
Hierbei handelt es sich um die Stlickelung hoher Bargeldbetrage in mehrere kleine
Einheiten, die in der Folge per Einzahlung oder Uberweisung in das Bankensystem
eingeschleust werden. Die Téater versuchen so, unterhalb der Identifikations- und
Deklarationsgrenze nach dem Geldwaschegesetz zu bleiben, da das Risiko entdeckt zu

"2 Nestler (2017), Rn. 849.

12 Transparency International, ,Geldwasche bei Immobilien in Deutschland®, (2018), S.5.
Ebd.

'* Winnefeld/Mammes (2019), S.29.

" Ebd.
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werden, in diesem Stadium am héchsten ist. Zudem ist in der Placement Phase auch die
Umwandlung der inkriminierten finanziellen Mittel in kurzfristig liquidierbare hochpreisige
Vermodgenswerte wie Schmuck, Kunst oder Fahrzeuge denkbar.

Beispielhaft fir diesen ersten Schritt im Geldwascheprozess konnte man sich folgenden

Sachverhalt tiberlegen:

Ein Mitglied der Mafia mochte mithilfe einer Cocktailbar seine illegalen Einnahmen aus dem
Drogengeschaft waschen. Aus diesem Grund betreibt er eine eher unterdurchschnittlich
besuchte Bar, die lediglich im Durchschnitt 10 Gaste pro Abend hat. Die Einnahmen
reichen nicht aus, um einen Profit zu generieren. Dennoch weist er am Ende des Monats
mehrere 10.000 Euro Umsatz aus. Der Betreiber der Bar mischt also die inkriminierten
Gelder mit den legalen Einnahmen und macht somit aus Bar-Buchgeld.

Il. Layering

Die zweite Phase ist die Verschleierung. Hier geht es um die Verwischung der Papierspur
sowie Streuung der illegal erzielten Ertrage, die bereits in den Wirtschaftskreislauf einge-
schleust worden sind."” An dieser Stelle spielt die Globalisierung den Geldwaschern

in die Hande, da solcherlei Transaktionen meist iiber Ubersee Standorte ablaufen. Das
Hauptziel der Tater ist es, durch diverse Transaktionen tber Landergrenzen hinweg,
Bewegungen und Umwandlungen der Mittel, die Verbindung der inkriminierten
Vermoégenswerte zur urspriinglichen Vortat abzubrechen.™

Anknlipfend an die obige Darstellung, kénnte sich der Fall wie folgt weiter entwickeln:

Der kriminelle Betreiber der Cocktailbar Gberweist monatlich Betrage an ,Angestellte” der
Cocktailbar, die gleichzeitig der Mafia angehdren. Die wiederum heben die Betrage fast
vollstandig ab und mieten Luxusimmobilien in ganz Europa an. Die Kaution bezahlen sie in
bar. Nach kurzer Zeit werden die Mietvertrage gekiindigt. Die Kaution wird dann nicht in bar
ausgezahlt, sondern auf Konten auf den Cayman Islands iberwiesen. Hier wurden zuvor
diverse Scheinfirmen gegriindet.

lll. Integration

Die dritte und finale Phase des Geldwascheprozesses wird Integration genannt. In diesem
Schritt gelangt das Geld aus einer scheinbar legalen Quelle zuriick zum Straftater.' Ziel ist
es, das Geld wieder mit dem Straftater zu vereinen, ohne dabei Aufmerksamkeit zu erregen
und den finanziellen Mitteln den Anschein einer legalen Herkunft zu verleihen. Aufgrund
des zuvor vielfach durchgefiihrten Umschlags der inkriminierten Vermdégenswerte, kann

der illegale Ursprung in dieser Phase nicht mehr nachgewiesen werden.”® Das anfangs
schmutzige Geld ist nun gewaschen und kann wieder in den regularen Wirtschaftskreislauf
integriert werden.?' Dies geschieht (ber Investitionen in die reale Wirtschaft, zum Beispiel in

" Ebd.

'® Wahl (2015), § 51 Rn. 8.

"% Winnefeld/Mammes (2019), S.29.
» Nestler (2017), Rn. 850.

# Ebd.

69



»Analyse der Geldwéschestrukturen in Deutschland am Beispiel des Immobilienmarktes und kritische Wiirdigung
der vom Gesetzgeber ergriffenen GegenmaRnahmen*

Finanzanlagen (Bankeinlagen, Wertpapiere) sowie in Sacheinlagen (Immobilien, Erwerb
von Geschaftsanteilen).

Verdeutlicht wird dies, wenn man sich den Abschluss des in der ersten Phase begonnenen
Musterfalls anschaut:

Die Mafia Mitglieder erwerben namlich nun Immobilien. Die Bezahlung erfolgt von den
Konten auf den Cayman Islands. Die Immobilien werden im Laufe der nachsten Jahre
renoviert. Die Kosten werden ebenfalls mit den inkriminierten Vermdgenswerten bezahit.
Als logische Konsequenz daraus, steigt der Verkaufswert der Immobilie in den nachsten
Jahren, sodass die Immobilie gewinnbringend verauert werden kann.

Der Ausgangstater, zugleich Vortater und Geldwascher, hat also nicht nur seine illegalen
Gelder gewaschen, sondern im Zuge des Geldwascheprozesses auch einen Profit fiir seine
kriminelle Organisation eingefahren.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass rechtswidrige Taten aus Profitgier nur dann fiir
den Tater nitzlich sind, wenn er dazu fahig ist, die Friichte zu ernten, ohne selbst in das
Visier der Strafverfolgungsbehérden zu geraten.?? Fiir kriminelle Organisationen sind die
inkriminierten Vermogenswerte praktisch ohne Wert, bis die Spuren zu ihrem Ursprung
unwiderruflich vernichtet wurden. Dies erklart, warum Geldwasche tUberhaupt notwendig ist.

4. Die Pflichten nach dem Geldwaschegesetz

Wie bereits erlautert, versuchen Kriminelle im Rahmen des Geldwascheprozesses die
Papierspur ihrer illegal erlangten finanziellen Mittel durch diverse Transaktionen Gber
Landergrenzen hinweg zu verwischen. Um aber genau dies im Voraus, d.h. praventiv zu
verhindern, existiert u.a. das Geldwaschegesetz, welches seinen Verpflichteten nach § 2
GwG, zu denen unter anderem auch Rechtsanwaélte, Notare und Immobilienmakler zahlen
(§ 2 Abs. 1 Nr. 10 lit. aa bzw. Nr. 14 GwG), umfangreiche Pflichten auferlegt. Diese lassen
sich in die folgenden drei Kategorien unterteilen:

1. Identifizierungs- und Dokumentationspflichten
2. Organisationspflichten
3. Meldepflichten

I. Identifizierungs- und Dokumentationspflichten

Die Identifizierungspflichten sind in den §§ 10-15 des Geldwéaschegesetzes enthalten. Ziel
dieser Normen ist es unter anderem sicherzustellen, dass Unterlagen existieren, anhand
derer die Ermittlungsbehdrden die Papierspur der illegalen Vermdgenswerte nachverfolgen
kénnen.?

%2 Winnefeld/Mammes (2019), S. 29.
% Nestler (2017), Rn. 860.
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§ 10 GwG legt fest, welche Sorgfaltspflichten von den Verpflichteten nach § 2 GwG zu
erflllen sind, um den Missbrauch von Dritten zu Zwecken der Geldwasche oder der
Terrorismusfinanzierung zu verhindern.

Beispielweise muss ein Immobilienmakler, der gem. § 1 Abs. 11 GwG als Person definiert
wird, die gewerblich den Kauf oder Verkauf von Grundstiicken oder grundstiicksgleichen
Rechten vermittelt, folgende Auflagen erfiillen:

e Identifizierung seiner Kunden gem. § 10 Abs. 1 Nr. 1 GwG entsprechend der
Vorgaben des § 11 GwG. Im Zuge der Identifizierung sind nach § 11 Abs. 4
GwG bei natirlichen Personen Vor- und Nachname, Geburtsort, Geburts-
datum, Staatsangehorigkeit sowie eine Wohnanschrift zu erheben. Analog
hierzu, sind bei juristischen Personen die Firma, die Rechtsform, die Regis-
ternummer, die Anschrift des Sitzes der Gesellschaft sowie die gesetzlichen
Vertreter zu erfassen. Gem. § 1 Abs. 3 GwG besteht die Identifizierung im
Sinne dieses Gesetzes aus der Feststellung der Identitat durch Erheben der
gerade genannten Angaben und der Uberpriifung der Identitat. Die Uberprii-
fung der Identitat erfolgt gem. § 12 Abs. 1 GwG bei natlrlichen Personen
vordergriindig anhand des gultigen Lichtbildausweises und bei juristischen
Personen gem. § 12 Abs. 2 GwG anhand des Handels- oder Genossen-
schaftsregisters oder mithilfe der Griindungsurkunde. Nach § 13 Abs. 1 GwG
Uberprifen die Verpflichteten die Identitat der natirlichen Personen entweder
durch angemessene Priifung des vor Ort vorgelegten Dokuments oder mittels
eines sonstigen Verfahrens, das zur geldwéscherechtlichen Uberpriifung der
Identitat geeignet ist und ein Sicherheitsniveau aufweist, das dem in Nummer
1 genannten Verfahren gleichwertig ist.

e  Abklarung nach § 10 Abs. 1 Nr. 2 GwG, ob der Kunde fiir einen wirtschaftlich
Berechtigten handelt. Falls dies der Fall ist, muss dieser ebenfalls nach den
MaRgaben des § 11 Abs. 5 GwG identifiziert werden. Hierflr ist zumindest
der Name des wirtschaftlich Berechtigten zu erfassen. Gem. § 3 Abs. 1 GwG
ist wirtschaftlich Berechtigter die natirliche Person, in deren Eigentum oder
unter deren Kontrolle der Vertragspartner letztlich steht, oder die nattrliche
Person, auf deren Veranlassung eine Transaktion letztlich durchgefiihrt oder
eine Geschaftsbeziehung letztlich begriindet wird. Nach Abs. 2 der Vorschrift
zahlt bei juristischen Personen, die natlrliche Person zu den wirtschaftlich
Berechtigten, die unmittelbar oder mittelbar mehr als 25 Prozent der Kapital-
anteile halt oder mehr als 25 Prozent der Stimmrechte kontrolliert oder auf
vergleichbare Weise Kontrolle auslibt. Wenn auch nach Durchfiihrung um-
fassender Priifungen und, ohne dass ein Verdachtsfall nach § 43 Abs. 1
GwG vorliegt, keine natiirliche Person als wirtschaftlich Berechtigter ermittelt
werden konnte oder wenn Zweifel daran bestehen, dass die ermittelte Person
tatsachlich der wirtschaftlich Berechtigte ist, gilt als wirtschaftlich Berechtigter
der gesetzliche Vertreter, geschaftsfiihnrende Gesellschafter oder Partner des
Vertragspartners. Bei dieser Konstruktion handelt es sich um den sog.
fiktiven wirtschaftlich Berechtigten.
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e  Ermittlung des Geschaftszwecks gem. § 10 Abs. 1 Nr. 3 GwG

e Feststellung nach § 10 Abs. 1 Nr. 4 GwG, ob es sich bei dem Vertrags-
partner oder dem wirtschaftlich Berechtigten um eine politisch exponierte
Person, um ein Familienmitglied einer politisch exponierten Person oder um
einer politisch exponierten Person bekanntermafien nahestehenden Person
handelt. Nach § 1 Abs. 12 GwG ist eine politisch exponierte Person jede
Person, die ein hochrangiges wichtiges 6ffentliches Amt auf internationaler,
europaischer oder nationaler Ebene ausibt oder ausgelibt hat oder ein
offentliches Amt unterhalb der nationalen Ebene, dessen politische
Bedeutung vergleichbar ist, auslibt oder ausgeiibt hat.

¢  Uberwachung der Geschaftsbeziehung, einschlieRlich der in inrem Verlauf
durchgefiihrten Transaktionen nach § 10 Abs. 1 Nr. 5 GwG.

Diese allgemeinen Sorgfaltspflichten sind von den Verpflichteten nach § 10 Abs. 3 GwG zu
erfullen, wenn eine Geschaftsbeziehung begriindet wird, wenn Transaktionen auf3erhalb
einer Geschaftsbeziehung vorgenommen werden, bei denen es sich um Geldtransfers tUber
Anbieter wie Western Union mit einem Betrag von 1.000 Euro und mehr oder um sonstige
Transaktionen ab 15.000 Euro handelt, wenn es Hinweise auf Geldwasche bei Vermdgens-
gegenstanden gibt, die in Zusammenhang mit einer Geschaftsbeziehung stehen oder wenn
Zweifel bestehen, ob die erhobenen Angaben zum Vertragspartner bzw. dessen wirtschaft-
lich Berechtigten wahrheitsgetreu sind.

Bei bereits bestehenden Geschéftsbeziehungen miissen die Verpflichteten die allgemeinen
Sorgfaltspflichten zu geeigneter Zeit auf risikobasierter Grundlage erfiillen, insbesondere
dann, wenn sich bei einem Kunden mafigebliche Umstande andern.

In diesem Zusammenhang muss das Augenmerk auch noch auf die vereinfachten sowie
die verstarkten Sorgfaltspflichten aus den §§ 14-15 GwG gerichtet werden.

Die vereinfachten Sorgfaltspflichten gem. § 14 Abs. 1 GwG kdnnen von den Verpflichteten
dann angewendet werden, wenn sie sich im Voraus vergewissert haben, dass die
Transaktion bzw. die Geschaftsbeziehung nur mit einem geringen Geldwascherisiko
verbunden ist. Die Angemessenheit der Anwendung der vereinfachten Sorgfaltspflichten
haben die Verpflichteten nach § 10 Abs. 2 S. 4 GwG den Aufsichtsbehdrden auf deren
Verlangen darzulegen. Sofern die Anwendung angemessen ist, kdnnen die Verpflichteten
insbesondere nach § 14 Abs. 2 Nr. 2 GwG die Uberpriifung der Identitat abweichend von
den §§ 12 und 13 GwG auf der Grundlage von sonstigen Dokumenten, Daten oder Infor-
mationen durchfiihren, die von einer glaubwiirdigen und unabhangigen Quelle stammen
und fiir die Uberpriifung geeignet sind. Ein Beispiel fiir eine solche glaubwiirdige und
unabhangige Informationsquelle ware Bloomberg.

Soweit erhdhte Risiken bezlglich der Geldwasche im Rahmen des KYC-Prozesses (Know
Your Customer) entdeckt werden, haben die Verpflichteten verstarkte Sorgfaltspflichten
gem. § 15 GwG zu erfiillen. Ein hdéheres Risiko liegt gem. § 15 Abs. 3 GwG insbesondere
dann vor, wenn es sich beim Kunden oder dessen wirtschaftlich Berechtigtem um eine
politisch exponierte Person handelt, eine Geschéaftsbeziehung zu natiirlichen oder
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juristischen Personen, die in einem Drittstaat mit hohem Geldwasche Risiko niedergelassen
sind, wie zum Beispiel Brasilien, begriindet werden soll oder es sich um eine Transaktion
handelt, die besonders komplex ist, ungewohnlich ablauft oder ohne objektiv nachvoll-
ziehbaren wirtschaftlichen Grund erfolgt.

Die Dokumentationspflichten sind in § 8 GwG geregelt. Danach missen alle erhobenen
Angaben zum Kunden sowie den wirtschaftlich Berechtigten, die Daten zu allen
durchgefiihrten Transaktionen und die Ergebnisse der Risikobewertung der Geschafts-
beziehung aufgezeichnet sowie aufbewahrt werden.

Il. Dokumentationspflichten

Gem. § 6 Abs. 1 GwG haben Verpflichtete angemessene geschafts- und kundenbezogene
interne Sicherungsmafinahmen zu schaffen, um die Risiken von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung in Form von Grundsatzen, Verfahren und Kontrollen zu steuern
und zu mindern. Angemessen sind solche Malinahmen, die der jeweiligen Risikosituation
des einzelnen Verpflichteten entsprechen und diese hinreichend abdecken.

Die Verpflichteten haben die Funktionsfahigkeit der internen Sicherungsmafinahmen zu
Uberwachen und sie bei Bedarf zu aktualisieren.

Interne Sicherungsmalnahmen sind nach § 6 Abs. 2 GwG insbesondere:

e Die Ausarbeitung interner Grundatze, Verfahren und Kontrollen in Bezug auf
den Umgang mit Risiken, die Erflllung der Meldepflicht von auffalligen
Sachverhalten und die Einhaltung der sonstigen geldwascherechtlichen
Vorschriften

o Die Bestellung eines Geldwaschebeauftragten nach § 7 GwG, der als
zentraler Ansprechpartner fiir die Behorden fungiert

e Die erstmalige und laufende Unterrichtung der Mitarbeiter in Bezug auf
Typologien und aktuelle Methoden der Geldwasche

Des Weiteren miissen die Verpflichteten nach § 4 GwG auch (iber ein angemessenes
Risikomanagement verfiigen, das im Hinblick auf Art und Umfang ihrer Geschéaftstatigkeit
angemessen ist.

lll. Meldepflichten

Gem. § 43 Abs. 1 des Geldwaschegesetzes besteht fiir die Verpflichteten im Sinne des § 2
GwG die Pflicht, unabhangig vom Wert des betroffenen Vermdgensgegenstands oder der
Transaktionshdhe, unverziglich eine Verdachtsmeldung an die FIU abzugeben, wenn
Tatsachen vorliegen, die darauf hindeuten, dass ein Vermdgensgegenstand, der mit einer
Geschaftsbeziehung, einem Maklergeschaft oder einer Transaktion im Zusammenhang
steht, aus einer strafbaren Handlung stammt, die eine Vortat der Geldwasche nach § 261
Abs. 1 S. 2 StGB darstellen konnte oder der Vertragspartner seine Pflicht nach § 11 Abs. 6
S. 3, gegenliber dem Verpflichteten offenzulegen, ob er die Geschéaftsbeziehung oder die
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Transaktion fir einen wirtschaftlich Berechtigten begriinden, fortsetzen oder durchfiihren
will, nicht erfullt hat.

Im Hinblick auf den erforderlichen Verdachtsgrad fiir die Abgabe einer Meldung wurde in
der Vergangenheit die Gleichsetzung mit dem strafprozessualen Anfangsverdacht gem.

§ 152 Abs. 2 StPO gefordert®, wahrend die heute herrschende Meinung, basierend auf
der Neufassung des Geldwaschegesetzes durch die vierte Geldwasche-Richtlinie, bereits
einen geringen Verdachtsgrad fir ausreichend erachtet. Aufgrund des Austausches des
Wortes ,Anzeige” durch ,Meldung* in der Uberschrift der Norm sowie der Einfiihrung des
Terminus ,hindeuten® in § 43 Abs. 1 S. 1 GwG gegeniber dem bisherigen Ausdruck
Jfeststellen”, sei deutlich gemacht worden, dass ein strafprozessualer Anfangsverdacht
gerade nicht erforderlich ist.”® Der Gesetzgeber wollte damit der méglichen sprachlichen
Fehlinterpretation vorbeugen, wonach es sich bei den Verdachtsmeldungen an die FIU um
Strafanzeigen handeln kdnnte, was zu einer zu restriktiven Auslegung der Verdachts-
schwelle gefiihrt hatte.?? Nach Ansicht des Gesetzgebers soll der Verpflichtete vielmehr
einen Sachverhalt nach seinen allgemeinen Erfahrungen und dem vorhandenen beruflichen
Erfahrungswissen unter dem Blickwinkel seiner Ungewdhnlichkeit und Auffalligkeit im
jeweiligen geschaftlichen Kontext wiirdigen.?” Falls sich dabei ein Geldwésche-Verdachts-
moment aufdrangt, ist unverziglich Meldung zu erstatten.

Eine Abgabe der Meldung ohne vorherige Betrachtung der Frage, ob die vorliegenden
transaktions-, geschéafts- oder personenbezogenen Umstande Tatsachen im Sinne des § 43
Abs. 1 Nr. 1 GwG darstellen kdnnten, nur um das Gebot der Unverziiglichkeit einzuhalten
und somit keine Sanktion der jeweiligen Aufsichtsbehdrde befiirchten zu missen, ist
hingegen nicht gewiinscht.?® Das Gebot der Unverziiglichkeit der Meldung und die eben
erlauterte gewissenhafte Wirdigung des Sachverhalts zur Gewahrleistung einer hohen
Qualitat der Verdachtsmeldung, stehen nach Ansicht des Verfassers allerdings im
Widerspruch zueinander.

Anders ausgedrickt, fordert die Vorschrift des § 43 Abs. 1 Nr. 1 GwG nicht, dass eine
Strafbarkeit des Vertragspartners bereits feststeht und es wird auch nicht verlangt, dass
der Verpflichtete eigene Ermittlungsarbeit leistet, dies soll den Strafverfolgungsbehdérden
iiberlassen werden.? Hierzu passt, was die BaFin in ihren Auslegungshinweisen zum
Geldwéaschegesetz betont hat; demnach hat der Verpflichtete weder das Vorliegen
samtlicher Tatbestandsmerkmale des § 261 StGB oder einer seiner Vortaten zu prifen,
noch eine rechtliche Subsumtion des Sachverhalts unter die entsprechenden Straftatbe-
sténde vorzunehmen, da dies Sache der Ermittlungsbehoérden ist. Zudem brauchen
Verpflichtete keine tiefgreifenden Recherchen anzustellen, insbesondere sind keine
Befragungen des etwaigen Taters vorzunehmen, auch vor dem Hintergrund einer
Verdunkelungsgefahr im Sinne des § 47 Abs. 1 GwG.* Ein Beispiel firr einen Umstand,
der eine Meldung nach sich ziehen misste, ware, wenn ein potentieller Kunde einem
Verpflichteten zunachst die Durchfiihrung einer Transaktion oder die Aufnahme einer

* Herzog (2010), § 11 Rn. 18.
* BT-Drs. 17/6804 v. 17.08.2011, S. 35.
% BR-Drs. 317/11 v. 27.05.2011, S. 48.
%’ BaFin-Konsultation (2018), S. 74.
;Z BT-Drs. 17/6804, S. 36

BT-Drs. 17/6804, S. 35.
% BaFin- Konsultation (2018), S. 75.

74



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2020

Geschaftsbeziehung antragt, dann aber ohne plausiblen oder erkennbaren Grund bzw.
im Rahmen der Durchfiihrung der Sorgfaltspflichten wieder davon Abstand nimmt.*’

Abweichend von diesen Darstellungen, sind die Verpflichteten nach § 2 Abs. 1 Nr. 10,
namlich Rechtsanwalte und Notare, die auch beim Immobilienkauf und -verkauf eine

groBe Rolle spielen kdnnen, nicht zur Meldung verpflichtet, wenn sich der meldepflichtige
Sachverhalt auf Informationen bezieht, die sie im Rahmen eines der Schweigepflicht
unterliegenden Mandatsverhaltnisses erhalten haben. Die Meldepflicht bleibt jedoch
bestehen, wenn der Verpflichtete weil, dass der Vertragspartner das Mandatsverhaltnis

fir den Zweck der Geldwasche, der Terrorismusfinanzierung oder einer anderen Straftat
genutzt hat oder nutzt. Diese Regelung birgt eine gewisse Problematik hinsichtlich der
Geldwasche im Immobiliensektor, auf welche an spaterer Stelle noch genauer eingegangen
wird.

Die Verdachtsmeldung an sich hat gem. § 45 Abs. 1 GwG online Uber das Portal goAML zu
erfolgen. Eine Transaktion, wegen der eine Meldung nach § 43 Abs. 1 erfolgt ist, darf nach
§ 46 GwG fruhestens durchgefliihrt werden, wenn dem Verpflichteten die Zustimmung der
FIU oder der Staatsanwaltschaft zur Durchflihrung Ubermittelt wurde oder der dritte
Werktag nach dem Abgangstag der Meldung verstrichen ist, ohne dass die Durchflihrung
der Transaktion durch die FIU oder die Staatsanwaltschaft untersagt worden ist.

§ 47 GwG beinhaltet dartber hinaus das sog. Tipping-Off Verbot, welches den Verpflich-
teten verbietet, den Vertragspartner von einer beabsichtigten oder erstatteten Verdachts-
meldung oder einem eingeleiteten Ermittlungsverfahren basierend auf einer eingereichten
Meldung, zu unterrichten. Hintergrund dieser Norm ist, dass einerseits ein weiteres
Verwischen der Papierspur verhindert und andererseits dem etwaigen Geldwascher keine
Gelegenheit gegeben werden soll, sich dem Arm des Gesetzes zu entziehen. Die Chance
zur Aufdeckung der Straftaten soll bestehen bleiben und dem Verdéachtigen kein Vorteil
gegenilber den Strafverfolgungsbehoérden gewahrt werden.

5. Geldwasche tiber den Immobiliensektor

I. Definition des Immobiliensektors

Der Immobiliensektor ist ein Markt, auf dem die Anbieter und Nachfrager von Immobilien
zusammentreffen. Marktteilnehmer sind auf der Anbieterseite Bauunternehmen, Wohnungs-
baugenossenschaften sowie Privatpersonen, die als Verkaufer oder Vermieter auftreten.
Als Nachfrager fungieren Mieter oder Immobilienkaufer. Zudem dirfen auch Rechtsanwalte
bzw. Notare, Immobilienmakler sowie Kreditinstitute als Beteiligte bei einer Immobilien-
Transaktion nicht aufRer Acht gelassen werden, da es sich bei diesen um Verpflichtete nach
§ 2 des Geldwaschegesetzes handelt.

% Herzog (2016), § 43 Rn. 15.
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Il. Attraktivitat des Immobiliensektors sowie Deutschlands als Investitionsstandort

In einem Bericht des US Department of State Money Laundering Assessment wird
Deutschland als attraktives Ziel fur organisierte Kriminalitat, Geldwasche und Terrorismus-
finanzierung beschrieben: ,While not an offshore financial center, Germany is one of the
largest financial centers in Europe. Germany is member of the Eurozone, thus making it
attractive to organized criminals and tax evaders. Many indicators suggest Germany is
susceptible to money laundering because of its large economy, advanced financial
institutions and strong international linkages. Germany allows the use of shell companies,
trusts, holdings, and foundations that can help obscure the source of assets and cash.
The use of cash transactions is high. Free zones exist in Bremerhaven, Cuxhaven, and
Hamburg. Unfenced inland ports are located in Deggendorf and Duisburg.”

Deutschland als sicheres und prosperierendes Industrieland, grote Volkswirtschaft
Europas mit hohem Internationalisierungsgrad und stabilen politischen Verhaltnissen ist
ein Markt, der von Geldwaschern insbesondere flr Investitionen genutzt wird. Hierfur ist
augenscheinlich insbesondere der Immobilienmarkt anziehend. Fraglich ist, woran dies
liegen konnte.

Der Immobiliensektor in Deutschland boomt. Laut des 2018 erschienenen ,Global
Residential Cities Index“** des Beratungsunternehmens Knight Frank steigen die
Immobilienpreise in keiner anderen Stadt der Welt schneller als in Berlin. Diese sind dort
zwischen 2016 und 2017 um 20,5 Prozent gewachsen. Neben Berlin finden sich in den
Top 10 der Stadte mit den hochsten Steigerungsraten mit Hamburg, Miinchen und
Frankfurt drei weitere deutsche GroRstadte. Immobilien sind groRvolumig, langlebig,
standortgebunden und lassen sich nur in einem gewissen MafRe substituieren.* Mit einem
Bruttoan- lagevermdgen von ca.13,9 Billionen Euro im Jahr 2016 sind Immobilien laut eines
Gutachtens des Deutschen Verbands fur Wohnungswesen, Stadtebau und Raumordnung
e.V. die relevanteste Anlageklasse in Deutschland.*® Der Immobilienwirtschaft wird fiir
dasselbe Jahr eine Bruttowertschopfung von 302, 9 Mrd. Euro zugeordnet, was 10,9
Prozent der Gesamtwirtschaft der BRD entspricht. Die daraus abzuleitenden hohen
Renditen und Sicherheiten locken nicht nur rechtschaffende Investoren weltweit an,
sondern wirken auch attraktiv fiir dubiose Geldgeschafte und Kapitalanlagen durch die
Organisierte Kriminalitat.*

Mit dem Erwerb von Immobilien lasst sich viel Geld umsetzen, die Anlage ist wertbestandig
und kann leicht gehandelt werden und zudem fehlt es bisher sowohl an einer zentralen
Aufsichtsbehdrde als auch an der Awareness der Marktteilnehmer fir die Geldwasche-
Problematik.*” Darliber hinaus ist der Bundesregierung auch nicht bekannt, wie viele
Grundstlicke Eigentum jur. Personen sind und wer dessen wirtschaftlich Berechtigte sind.

2ys Department of State Money Laundering assessment (INCSR), (2016), abrufbar unter:
https://www.knowyourcountry.com/germany1111, zuletzt geprift: 07.08.2019, 10:56 Uhr.

% Global Residential Cities Index, (2018), S. 3., abrufbar unter: https://content.knight-
frank.com/research/1026/documents/en/global-residential-cities-index-q4-2017-5413.pdf, zuletzt geprift:
07.08.2019, 11:11 Uhr.

Z‘; Financial Intelligence Unit, ,Jahresbericht 2018%, (2019), S. 24.

Ebd.

% BT-Drs. 19/1956, S. 1.

¥ Ebd.
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Trotz einer BuRgeld Androhung in § 56 Abs. 1 Nr. 57 GwG kommen viele im Immobilien-
sektor tatige Unternehmen ihrer Pflicht zur Offenlegung ihres Anteilseigners nicht oder nur
unzureichend nach. Dies liegt daran, dass VerstolRe gegen das Geldwaschegesetz durch
die dezentralisierte Aufsicht bisher nicht effektiv verfolgt werden, was im Umkehrschluss
zu einer geringen Transparenz im Immobiliensektor fiihrt.*® Dies spielt den Kriminellen
naturlich in die Karten.

Zudem macht die Vielzahl rechtlicher Gestaltungsoptionen fiir in- und auslandische jur.
Personen sowie die Mdglichkeiten zur Verschleierung von Mittelherkunft und zugehdoriger
Eigentumsverhaltnisse den Immobiliensektor zu einem Markt mit herausgehobenem
Geldwascherisiko.*® Ursachen dafiir, sind die bereits angesprochenen hohen Transaktions-
volumina, die abschatzbare Wertstabilitat sowie die durch das Grundbuch gewahrleistete
Rechtssicherheit.*°

Zusammenfassend kdnnen funf Kriterien aufgestellt werden, die Giiter fir Geldwascher am
attraktivsten machen:*'

o Der Vermogensgegenstand hat Eigenschaften einer Wahrung, er ist leicht
konvertierbar und stabil

o Unauffalligkeit beim Konvertieren grofier Mengen bzw. Werte

e  Zum Erwerb des Gutes kdnnen hohe Transaktionsbetrage eingesetzt werden

e Im Laufe der Zeit ist eine hohe Wertsteigerung maoglich; zum Beispiel wird eine
billig erworbene Schrottimmobilie mit inkriminierten Geldern restauriert und teuer
weiter verkauft

e Es missen hohe Bargeldtransaktionen mdoglich sein

All diese Kriterien erfilllen Geschaftsaktivitaten im Immobiliensektor und daher erfreut sich
dieser einer so groRen Beliebtheit bei kriminellen Gruppierungen. Die italienische Anti-Mafia
Behorde DIA halt in ihrem jlingsten Bericht fest, dass Deutschland fiir die Mafia vor allem
der Geldwasche iiber Immobilien dient.*?

Zu prifen ist somit nun, welche Eigenschaften die Tater mitbringen miissen, um erfolgreich
Geldwasche liber den Immobiliensektor betreiben zu kénnen und auf welche Methoden sie
hierbei zurtickgreifen.

lll. Tatertyp und Methoden

Aufgrund der bisherigen Darstellungen zum Ablauf des Geldwascheprozesses ist davon
auszugehen, dass es sich bei den Geldwaschern um gut vernetzte Tater handeln muss,
die zur Tatausfiihrung auf ein Netzwerk zurtickgreifen konnen. Hier liegt der Bezug zur
Organisierten Kriminalitat nahe. Die bundesweite Gemeinsame Arbeitsgruppe Justiz/Polizei
hat im Mai 1990 eine Definition von organisierter Kriminalitat entwickelt. Danach ist
Organisierte Kriminalitat die von Gewinn- oder Machtstreben bestimmte planmaRige

% Transparency International, ,Geldwasche bei Immobilien in Deutschland®, (2018), S. 4.
* BT-Drs. 19/1956 v. 02.05.2018, S. 5.

40 Transparency International, ,Geldwasche bei Immobilien in Deutschland®, (2018), S.10
*" BuBmann (2015), S. 20.

“2DIA (2018), S. 224.
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Begehung von Straftaten, die einzeln oder in ihrer Gesamtheit von erheblicher Bedeutung
sind, wenn mehr als zwei Beteiligte auf langere oder unbestimmte Dauer arbeitsteilig unter
Verwendung gewerblicher oder geschaftsahnlicher Strukturen, unter Anwendung von
Gewalt oder anderer zur Einschiichterung geeigneter Mittel oder unter Einflussnahme auf
Politik, Medien, 6ffentliche Verwaltung, Justiz oder Wirtschaft zusammenwirken.
Erfolgreiche Geldwascher zeichnen sich also dadurch aus, dass sie entweder Kontakte zu
einer weltweit agierenden kriminellen Organisation, wie der Mafia haben, fiir welche sie
deren schmutzige Gelder legal erscheinen lassen oder selbst zu einer solchen kriminellen

Gruppierung gehoren.

Zu den Methoden der Geldwasche tiber den Immobiliensektor lasst sich sagen, dass es
eine Vielzahl an Moglichkeiten gibt, die wahre Eigentiimerschaft zu verbergen und sich der
Strafverfolgung zu entziehen. Diese reichen vom simplen Koffer mit Bargeld iber den
Einsatz von Strohmannern und -frauen bis hin zu komplexen Unternehmenskonstruktionen

und Finanzierungsmodellen.*?

Zusammenfassend kann man folgende Verdachtstypologien/Methoden zur Geldwasche im

Immobiliensektor aufstellen* unterteilt nach:

1. Finanzierung von Immobilienkadufen

Loan-Back-Methode

Straftater gewahren sich selbst einen Kredit-
meist (iber Ubersee-Standorte,Strohnmanner
und Scheinfirmen

Back-to-Back-Loans

Variante der Loan-Back Methode

Die Sicherheit flir den erteilten Kredit hat
ihren Ursprung in illegalen Aktivitaten; bei
Kreditausfall verwertet die Bank diese
Sicherheit

Tilgung von Hypothekendarlehen mit Geld
aus Vortaten

Aufnahme eines Hypothekendarlehens,
dessen Zinsen und Tilgungsraten mit
inkriminierten Geldern bezahlt werden

“3BT-Drs. 19/10218 v. 15.05.2019, S. 2.

“ Stark angelehnt an European Parliament, ,Understanding money laundering through real estate

transactions®, (2019), S. 2 ff., abrufbar unter:

http://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.html?reference=EPRS_BRI(2019)633154, zuletzt

gepruft: 09.08.2019, 12:20 Uhr. und BKA (2012), S. 9f.
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2. Ausnutzung von Notaren, Rechtsanwilten, Steuerberatern und Amtsgerichten

Attraktivitat sog. Gatekeeper flr
Geldwascheaktivitaten

Missbrauch der Funktionen der
Berufsgruppen

Gatekeeper ermdglichen Straftatern den
Zugang zum Markt (Korruption von
Amtstragern, Missbrauch von Banken und
Immobiliengesellschaften)

Unternehmensvehikel, Strohmann-
konstruktionen

Nutzung von Unternehmensvehikeln oder
Strohmannkonstruktionen

Erhéhung der Komplexitat einer Transaktion
Share Deals, bei dem mit schmutzigem
Geld Anteile einer Gesellschaft erworben
werden, die Immobilien halt = unauffalliger
als der direkte Immobilienkauf

Geldwasche in Zusammenhang mit
Grundschuld

Erwerb oder Ubertragung von wirtschaft-
lichem Eigentum in Kombination mit
Strohmannern, ohne dass die tatsachlichen
wirtschaftlichen Verhaltnisse nach auRen
sichtbar werden

3. Bewertung von Immobilien

Uber- oder Unterbewertung von Immobilien

Der Verkehrswert einer Immobilie ist
mafRgeblich firr die Hohe eines
Hypothekendarlehens.

Parameter der Bewertung werden daher
falsch angegeben, verandert oder gefalscht

Kurzfristig aufeinander folgende Kaufe und
Verkaufe

Verkauf innerhalb von zusammen gehdrigen
oder zusammen arbeitenden Parteien zu
unterschiedlichen Preisen

Immobilienportfolien

Verringerung der Transparenz
Verschleierung der wirtschaftlich
Berechtigten und der Herkunft der
finanziellen Mittel
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4. Bau und Sanierung von Immobilien

Rechnungsbegleichung

Barzahlung, jedoch ist hierbei wie bereits
erlautert, das Risiko durch involvierte Dritte,
die nur aus Profitgier handeln, hoch.

Bau- und Sanierungsphase

Uberpriifung der tatsachlich erbrachten
Leistungen ist schwer; Berechnung eines
Pauschalbetrags, der keine Details
bezliglich des tatsachlichen Werts
beinhaltet

Sanierung von sog. Schrottimmobilien

Kauf einer stark renovierungsbedurftigen
Immobilie

Bezahlung der Sanierung mit inkri-
minierten Geldern und Verkauf

5. Vermietung und Verwaltung von Immobilien

Phantommieter

Fingierte Mietvertrage und weitere ggf.
gefalschte Dokumente

Barzahlung der Miete

Mietzahlungen in bar
Mieterzuschiisse als Bareinnahme
verbuchen

Ggf. Kombination mit Phantommieter

Mietkautionen

Riickzahlung der Kaution in bar
Verbuchung der einbehaltenen Kaution als
Einnahme fur fiktive Schaden oder
Abnutzung

Hausverwaltung

Investition in Fonds in einer Steueroase
Komplexe Gesellschaftskonstruktionen tber
Dienstleistungsunternehmen
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6. Kauf und Verkauf

Zweifel an der ausgewiesenen Identitat bzw. Integritat des Kunden

Eindruck, dass der Vertragspartner den direkten Kontakt zu vermeiden versuchte

Eigentiimerwechsel von Immobilien in kurzen Abstanden

Wert der Immobilie nicht im Einklang mit den wirtschaftlichen Verhaltnissen des
Eigentimers

Wunsch nach ungewéhnlich schnellem Vertragsabschluss

Geschaftsbetrage deutlich tber dem Ublichen Wert

Angebot der Bezahlung der Immobilie in bar oder Stlickelung der Barbetrage

Laut einer Transparency International Umfrage, bei der sowohl Immobilienmakler als auch
Rechtsanwalte und Vermdgensverwalter nach ihren Erfahrungen mit obigen Verdachts-
merkmalen und Methoden der Geldwascher befragt wurden, sind Zweifel an der ausge-
wiesenen |dentitéat des Kunden, die Vermeidung des direkten Kontakts sowie der schnell
aufeinander folgende Eigentiimerwechsel am einschlagigsten.*

IV. Auswirkungen auf den Immobilienmarkt

Es gibt viele Ursachen fiir den starken Anstieg der Immobilienpreise in Deutschland. Dazu
gehdren sowohl die niedrigen Zinsen als auch das gestiegene Interesse auslandischer
Investoren. Die Auswirkungen inkriminierter Gelder auf den Immobiliensektor ist aber auch
nicht zu unterschatzen, denn diese treiben die Mieten und Preise in den ohnehin schon
Uberhitzten Ballungsraumen deutscher GroRstadte zusatzlich in die Héhe und verscharfen
dort die Wohnungsnot.*® Der Grund hierfiir ist, dass Geldwascher dazu bereit sind, Preise
Uber dem Marktwert zu zahlen, da sie tendenziell Uber héhere finanzielle Mittel verfugen als
die anderen Marktteilnehmer.

Im Endergebnis fihrt dies dazu, dass es sich immer weniger rechtschaffende Birger leisten
koénnen, in Grof3stadten und deren Umland zu wohnen. Letztendlich trifft die Geldwasche
Uber den Immobiliensektor also vor allem die Geringverdiener, vor allem wenn ganze
StralRenziige durch kriminelle Organisationen aufgekauft werden, um Uber diese illegalen
Vermogenswerte zu waschen.

Berlin steht hierbei in der jlingsten Vergangenheit besonders im Fokus, da hier die Mieten
und Immobilienpreise am starksten steigen. Dies hat zu der Idee gefiihrt, auslandische
Investoren vom Berliner Inmobilienmarkt auszuschlieRen.*’

4 Transparency International (2018), S. 11.

“*® Zydra, ,Geldwasche Iasst Immobilienpreise steigen® in:
https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/geldwaesche-immobilien-1.4500051, zuletzt gepriift: 19.08.2019,
14:13 Uhr.

7 European Parliament (2019), S. 8.
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V. Mégliche PraventivmaBRnahmen fiir die Zukunft

In der einschlagigen Literatur wird eine Vielzahl an moglichen Praventivmanahmen
diskutiert, um Geldwasche liber den Immobiliensektor einzudammen bzw. zu verhindern.*®
Daher werden im Folgenden nur die fur den Verfasser dieser Abhandlung relevantesten
Gegenmalnahmen kurz vorgestellt:

1.

Verbesserung des Transparenzregisters durch eine Streichung des fiktiven
wirtschaftlich Berechtigten in § 3 Abs. 2 GwG: Die Fiktion des wirtschaftlich
Berechtigten wird dazu genutzt, die wahre Eigentumerstruktur zu verschleiern.
Daher sollten die Gesellschaften verpflichtet werden, den letzten ultimativ
wirtschaftlich Berechtigten auch bei unmittelbarer Kontrolle und komplexen
Beteiligungsstrukturen zu ermitteln.

Durchsetzung von Bufigeldern gem. § 56 Abs. 1 Nr. 57 GwG, wenn Unter-
nehmen ihrer Pflicht zur Offenlegung ihrer wirtschaftlich Berechtigten nicht
nachkommen.

Effiziente Umsetzung der flinften Geldwéasche-Richtlinie in nationales Recht zur
Veroffentlichung des Transparenzregister fir jedermann und zur Implementierung
des erfolgversprechenden Immobilienregisters.

Verbesserung der Reichweite des Transparenzregisters: Aktuell endet dieses
praktisch an der deutschen Grenze, da auslandische Gesellschaften kaum ein
Risiko haben, wenn sie nicht melden und die inlandischen Unternehmen gem. der
Gesetzesbegrindung zu § 20 Abs. 1 GwG keine Ermittlungspflicht zu ihren
wirtschaftlich Berechtigten haben. Eine Gesellschaft, von der man aber nicht
weill, wem sie eigentlich gehort, hat in einem integren Markt nach Ansicht des
Autors nichts verloren. Daher sollte § 20 Abs. 3 GwG entfernt und stattdessen

§ 20 Abs. 1 GwG nach Satz 1 um folgenden Terminus erganzt werden: ,Die juris-
tischen Personen haben dafir ihre gesamte Kontroll- und Beteiligungsstruktur zu
ermitteln. Die Sorgfaltspflichten aus den §§ 10-15 gelten hierfiir entsprechend*.*®

Generelle Senkung des Schwellenwertes zur Erfassung von wirtschaftlich
Berechtigten auf 10 Prozent: Es ist leicht mdglich, Gber komplexe Unternehmens-
strukturen mit der Einschaltung von mehreren Gesellschaftern, die Meldeschwelle
von 25 Prozent (§ 3 Abs. 2 GwG) zu umgehen. Allerdings kénnen auch
Beteiligungen darunter wirtschaftlich bedeutend sein.

Beschrankung von Bargeschéaften: Barzahlungen bei Immobiliengeschaften
sollten ab einem Schwellenwert von relevanter GréRenordnung generell untersagt
werden, um einen Beitrag dazu zu leisten, dass die Zahlungsstréme zwischen

“6 BT-Drs. 19/10218 v. 15.05.2019.
49 Transparency International (2018), S. 35.
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Kaufer und Verkauferin fur die Geldwascheverpflichteten nachvollzieh- und die
Herkunft der Gelder Uberpriifoar gemacht werden.®

7. Vereinbarung von Sorgfaltspflichten des GwG und dem Urkundegewahrungs-
anspruch des Notars: Ist die Identifizierung und Uberpriifung des wirtschaftlich
Berechtigten nicht méglich, der Notar also nicht in der Lage, seine Sorgfalts-
pflichten zu erfillen, so sollte die Geschéaftsbeziehung wie bei anderen Verpflich-
teten des GwG nach § 10 Absatz 9 GwG nicht begriindet bzw. fortgesetzt werden
dirfen. Das heifdt, dass die Notarin den Kaufvertrag nicht beurkunden und eine
Eintragung ins Grundbuch nicht veranlassen darf. Hierzu muss § 10 Abs. 9 Satz 3
GwG entsprechend angepasst und eventuelle Kollisionen der Sorgfaltspflichten
mit dem Urkundegewahrungsanspruch des Notars durch geeignete
Gesetzesanpassungen ausgeraumt werden.”'

8. Lockerung der Schweigepflicht von Notaren und Rechtsanwalten:
Zur Unterstutzung der Ausubung ihrer Sorgfaltspflichten sollten Notarinnen und
Notare klare gesetzliche Vorgaben erhalten, in welchen Fallen sie, auch ohne
positiv zu wissen, dass der Vertragspartner das Mandatsverhaltnis fir den Zweck
der Geldwasche genutzt hat oder nutzt, zur Abgabe von Verdachtsmeldungen
berechtigt und verpflichtet sind, beispielsweise wenn ihnen die Identifizierung des
wirtschaftlich Berechtigten nicht mdglich ist. Mdglich ware dies zum Beispiel durch
eine Anderung des § 43 Abs. 5 GwG, der Meldungen speziell fir typisierte
Transaktionen (z.B. Bezug zu Drittstaaten mit hohem Risiko) vorsieht. Allerdings
bezieht sich diese Norm momentan nur auf § 43 Abs. 1 GwG, man musste also
den Anwendungsbereich auf § 43 Abs. 2 GwG erweitern.

9. Vereinheitlichung und personeller Aufbau der geldwascherechtlichen Aufsicht im
Nicht-Finanzsektor analog zur BaFin im Finanzbereich oder Koordinierung der
derzeitigen Aufsicht auf Bundesebene inklusive Ausstattung mit notwendigen
Ressourcen, um mehr Druck auf die Immobilienbranche hinsichtlich der Abgabe
von Meldungen auszuliben. Die bereits jetzt mdglichen anlasslosen Prifungen
von Notarinnen und Notaren sowie Immobilienmaklerinnen und Immobilien-
maklern durch die zustandigen Aufsichtsbehoérden sollen entsprechend § 51 Abs.
3 S. 2 GwG in zweckdienlicher Weise tatsachlich zur Anwendung kommen, und
zudem muss dementsprechend darauf hingewirkt werden, dass ausreichend
Ressourcen zur Uberpriifung und zur angemessenen Sanktionierung bei Ver-
stoéRen gegen die Sorgfalts- und Organisationspflichten zur Verfligung stehen.
Die derzeitige geldwascherechtliche Aufsicht tiber Notare, Rechtsanwélte und
Immobilienmakler hat sich als ineffizient erwiesen und gerade die Erfahrungen
aus dem Finanzsektor haben bewiesen, dass eine konsequente Beaufsichtigung
der Kreditinstitute durch On Site Visits und bu3geldrechtliche Sanktionierungen
das Meldeaufkommen erheblich steigert.*

% BT-Drs. 19/10218 v. 15.05.2019, S. 3.
' BT-Drs. 19/10218 v. 15.05.2019, S. 12.
%2 BT-Drs. 19/10218 v. 15.05.2019, S. 10.
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10. Zentralisierung, Digitalisierung und Veroffentlichung der Grundbucheintrage zur
besseren und schnelleren Nachverfolgung der Ermittlungsbehdrden, wer der
Eigentiimer welcher Immobilie ist.*®

11. Ausbau der obligatorischen Schulungsangebote fiir die Verpflichteten des
Immobiliensektors; starkere Verbreitung von Fachstudien; Verteilung von
Geldwasche Typologiepapieren innerhalb des Immobiliensektors.

12. Verdffentlichung von Sanktionen im Sinne von Naming und Shaming: Es ist
notwendig, ein starkeres Bewusstsein fir Geldwasche und Organisierte
Kriminalitat in der Gesellschaft zu etablieren, da eine soziale Achtung von
Geldwasche derzeit noch nicht stattfindet. Deutschland verdffentlicht bisher aber
keine Sanktionen wegen Geldwasche. § 57 GwG sollte deshalb geandert werden,
indem eine Veroffentlichung des Namens des Unternehmens als Tater sowie
dessen Straftat vorgeschrieben wird.

6. Gesetz zur strafrechtlichen Vermoégensabschopfung vom
13.04.2017 als Spezialnorm zur Bekampfung der
Geldwasche im Immobiliensektor

I. Hintergrund

Mit dem am 01.07.2017 in Kraft getretenen VermAbschRAndG wurde das bisherige
Regelungswerk der strafrechtlichen Vermégensabschopfung grundlegend reformiert.>
Dies gilt sowohl fiir die materiellen Vorschriften als auch fiir das Verfahrensrecht. So wurde
etwa mit dem Abschied von dem bisherigen Modell der ,Riickgewinnungshilfe” die
Opferentschadigung vollstandig neu geregelt, um in Zukunft die zivilrechtliche Durch-
setzung der Anspriiche der Tatopfer zu gewahrleisten. Bisher galt bei mehreren Gescha-
digten der Prioritatsgrundsatz, dieses Windhundrennen wurde aber von der Justiz, aufgrund
des hohen Aufwandes fiir die Geschadigten und der Unsicherheit Gberhaupt entschadigt zu
werden, als unbefriedigend empfunden.®® Weiterhin hat der Gesetzgeber die vor der
Reform bestehenden Abschopfungsmdglichkeiten erheblich erweitert. Neue
Abschopfungsinstrumente wurden geschaffen.

Die Zielsetzung der Reform wird schnell aus der Gesetzesbegrindung deutlich. Unter dem
Leitspruch ,Verbrechen darf sich nicht lohnen“ sollen die Moglichkeiten der Vermdgens-
abschopfung fiir die Strafverfolgungsbehorden erweitert werden. Das Instrument der
Vermogensabschopfung soll in Zukunft konsequenter eingesetzt werden, um so im
einzelnen Fall das vom Gesetzgeber verfolgte kriminalpolitische Ziel einer vollstandigen

% Transparency International (2018), S. 43.
* BT-Drs. 18/9525 v. 05.09.2016, S. 1.
% Ebd.
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Vermégensabschdpfung zu erreichen.® Gleichzeitig dient die Reform der Umsetzung der
europarechtlichen Richtlinie 2014/42/EU in innerstaatliches Recht.”’

Laut der Gesetzesbegriindung zielt ein Grofiteil der jahrlich begangenen Straftaten auf
Profit ab. Kriminalitatsbekampfung ohne wirksame strafrechtliche Vermégensabschépfung
ware deshalb unvollkommenes Stiickwerk. Durften Straftater deliktisch erlangte Ver-
mogenswerte dauerhaft behalten, wirde das Vertrauen der Bevolkerung in die Gerech-
tigkeit der Rechtsordnung nachhaltig Schaden nehmen. Eine Duldung strafrechtswidriger
Vermogenslagen durch den Staat wiirde zudem einen Anreiz zur Begehung gewinn-
orientierter Straftaten setzen und zugleich die Reinvestition von Verbrechensgewinnen in
kriminelle Unternehmungen beférdern.®® Der Staat hitte deshalb alles rechtsstaatlich
Méogliche zu unternehmen, um die Nutznief3ung von Verbrechensgewinnen zu unterbinden
und er musse Gerichten, Staatsanwaltschaften und sonstigen Ermittlungsbehdérden folglich
ein rechtliches Instrumentarium an die Hand geben, das eine wirksame Abschopfung
strafrechtswidrig erlangter Vermdgenswerte gewahrleistet.*® Das Regelungswerk vor der
Reform konnte dies nach Ansicht der Bundesregierung nicht mehr gewahrleisten und
deshalb war dieser Gesetzesakt notwendig.

Im Endeffekt geht es darum, den Ermittlungsbehdrden ein scharferes Schwert im Kampf
gegen Organisierte Kriminalitdt an die Hand zu geben, da hier in den vergangenen Jahren
zu wenig getan wurde. Das Recht der strafrechtlichen Vermdgensabschopfung kann zudem
auch als Spezialnorm zur wirksameren Bekampfung der Geldwasche Gber den Immobilien-
sektor angesehen werden, denn insbesondere durch die neu eingefiihrte ,non-conviction
based confiscation“ in § 76a Abs. 4 StGB konnen Vermdgenswerte, wie Immobilien nun
auch von kriminellen Clans eingezogen werden, wenn dem Betroffenen eigentlich keine
konkrete rechtswidrige Tat nachgewiesen werden kann.

Il. Verurteilungsunabhdngige Einziehung bei Vermogen unklarer Herkunft nach §76a
Abs. 4 StGB (“Non-conviction based confiscation”)

Mit Einfihrung des § 76a Abs. 4 StGB hat der Gesetzgeber die neue Mdoglichkeit ge-
schaffen, Vermdgensgegenstande auch dann (selbststandig) einzuziehen, wenn dem
Betroffenen, bei dem diese sichergestellt wurden, eine rechtswidrige Tat nicht nach-
gewiesen werden kann. Anders als bei der erweiterten Einziehung nach § 73a StGB, die
die Verurteilung wegen einer konkreten rechtwidrigen Tat voraussetzt, bedarf es bei der
verurteilungsunabhangigen Einziehung des § 76a Abs. 4 StGB, wie der Name bereits sagt,
eines solchen Schuldspruches nicht, so dass diese auch im Falle eines Freispruchs oder
aber einer Verfahrenseinstellung gem. § 170 Abs. 2 StPO in Betracht kommt. Die Anwen-
dung dieser (selbstandigen) Einziehungsmaglichkeit ist lediglich an das Vorliegen des
Tatverdachts im Sinne eines vorgegebenen Straftatenkatalogs gebunden. Der Tatrichter
muss nunmehr nicht mehr davon lberzeugt sein, dass der einzuziehende Vermdgenswert
aus einer bestimmten, konkretisierten rechtswidrigen Tat stammt, sondern nur noch davon,
dass dieser von illegaler Herkunft ist. Die fir die selbstandige Einziehung maRgeblichen
Verfahrensvorschriften finden sich kinftig in den §§ 435 ff. StPO. Die Vorschrift des § 437

% BT-Drs. 18/9525 v. 05.09.2016, S. 2.
* Ebd.

% BT-Drs. 18/9525 v. 05.09.2016, S. 45.
% Ebd.
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StPO sieht im Zusammenhang mit der richterlichen Uberzeugungsbildung von der
deliktischen Herkunft des Vermdgensgegenstandes eine Art ,Anscheinsbeweis” vor.
So kann das Gericht gemaR § 437 Abs. 1 S. 1 StPO seine Uberzeugung, dass der
Gegenstand aus einer rechtswidrigen Tat stammt, etwa darauf stiitzen, dass der
Vermogenswert in einem groben wirtschaftlichen Missverhaltnis zum Einkommen des
Taters steht.

§ 76a Abs. 2 StPO regelt in diesem Zusammenhang, dass eine solche selbstandige
Einziehung nicht an die strafrechtliche Verjahrung gekoppelt ist, so dass auch der Eintritt
der strafrechtlichen Verfolgungsverjahrung der Einziehung nicht entgegensteht. Eine
zeitliche Grenze stellt hier lediglich die 30- jahrige Verjahrungszeit aus der eigenstandigen
Verjahrungsvorschrift des § 76b StGB dar.

Angesichts dieser vielen Neuerungen, ist es fraglich, ob der Gesetzesakt auch in all seinen
Teilen mit dem Grundgesetz vereinbar ist. Wie wirkt sich die in Art. 316h S. 1 EGStGB
enthaltene Rickwirkung auf rechtswidrige Taten, aus denen der von der selbststandigen
Einziehung Betroffene etwas erlangt hat, die aber bereits vor der Inkrafttreten der Reform
am 01.07.2017 verjahrt waren, auf das im Strafrecht verankerte Riickwirkungsverbot bzw.
auf die VerfassungsmaRigkeit der Regelung aus?

Dies soll im nachfolgenden Part beantwortet werden.

lll. Verfassungsrechtliche Konformitat der Vermégensabschopfung

Mit Beschluss vom 07.03.2019 hat der BGH entschieden, dass die Ubergangsvorschrift des
Art. 316h EGStGB zum neuen strafrechtlichen Vermdgensabschdpfungsrecht in einem
Teilbereich verfassungswidrig ist*® und daher diese Frage dem Bundesverfassungsgericht
nach Art. 100 Abs. 1 GG zur Entscheidung vorgelegt. Dies gilt ausweislich des Wortlauts
von § 316h S. 1 EGStGB nicht nur fiir Taten, die im Zeitpunkt der Einziehungsentscheidung
bereits verjahrt sind, sondern auch fiir solche Taten, die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens
der Neuregelung am 01.07.2017 bereits verjahrt waren und spater unter Geltung des neuen
Rechts abgeurteilt werden sollen.

Um letzteres ging es auch im konkreten Fall vor dem BGH.

Das Landgericht Oldenburg hatte namlich zwei Angeklagte, die Geschaftsfiihrer eines
Gefliigelbetriebs, von den Vorwirfen des Verstol3es gegen das Schwarzarbeits-
bekampfungsgesetz freigesprochen, aber gegen das von den beiden Angeklagten geleitete
Unternehmen die Einziehung des Wertes der Tatertrage angeordnet. Da die bulgarischen
Schwarzarbeiter zwischen 2008 und 2010 mehr als 830.000 Arbeitsstunden ohne die
zumindest noch im Tatzeitraum erforderlichen Genehmigungen der Bundesagentur fiir
Arbeit geleistet hatten, ordnete das Landgericht Oldenburg die Einziehung des Werts der
geleisteten Arbeitsstunden an, ein Betrag von mehr als 10,5 Mio. Euro. Da die Taten im
Jahr 2010 bereits beendet waren; war die fiinfjahrige Verjahrungs- frist zur Strafverfolgung
mit Inkrafttreten der Neuregelung zum 01.07.2017 jedoch bereits abgelaufen. Die nach
damaligem Recht nicht mehr vorhandene Maoglichkeit der Einziehung, nach damaliger
Terminologie ,Verfall“, lebt so durch die Regelung des § 316h S. 1 EGStGB wieder neu auf.

 BGH, 3 StR 192/18.
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Nach Ansicht des BGH verstof3t die Vorschrift des Art. 316h EGStGB zwar nicht gegen Art.

103 Abs. 2 GG, jedoch gegen das allgemeine rechtsstaatliche Riickwirkungsverbot aus Art.
20 Abs. 3 GG, wenn die Einziehung auf rechtswidrige Taten angewandt wird, die bereits vor
dem Inkrafttreten der Reform verjahrt waren.®’

Art. 103 Abs.2 GG, wonach eine Tat nur bestraft werden kann, wenn die Strafbarkeit vor
Tatbegehung gesetzlich bestimmt war, findet keine Anwendung, da Verjahrungsvorschriften
nicht dem Riickwirkungsverbot des Art. 103 Abs.2 GG unterliegen, weil sie lediglich die
Verfolgbarkeit der Tat regeln und deren Strafbarkeit bzw. deren Unrecht und Schuld
unberiihrt lassen.®® Dariiber hinaus ist Art. 103 Abs. 2 GG auch deshalb nicht anwendbar,
weil die Einziehung von Tatertrdgen nach §§ 73ff. StGB n.F. keinen Strafcharakter hat.
Dies war fiir den Verfall nach altem Recht bereits anerkannt.®®

Die Neuregelung der strafrechtlichen Vermégensabschoépfung hat zwar unter anderem zu
einer Anderung des Begriffs der MaRnahme (§ 11 Abs.1 Nr. 8 StGB) -von Verfall in
Einziehung von Tatertragen gefiihrt, wodurch das deutsche Recht an die im Recht der
Europaischen Union gebrauchliche Begrifflichkeit ("confiscation") angelehnt werden sollte,
die Neuregelung hat indes die Rechtsnatur der MaRnahme unberiihrt gelassen.®

Art. 316h S. 1 EGStGB ist jedoch an den allgemeinen Grundsatzen zu messen, die im
Hinblick auf die im Rechtsstaatsprinzip und den Grundrechten verankerten Prinzipien der
Rechtssicherheit und des Vertrauensschutzes fiir den Biirger belastende rickwirkende
Gesetze gelten.

Nach der Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts ist dabei zu unterscheiden
zwischen solchen Gesetzen mit echter Rickwirkung, die grundsatzlich nicht mit dem
Grundgesetz vereinbar und nur ausnahmsweise zuldssig sind, und solchen mit unechter
Ruckwirkung, die grundsatzlich verfassungsgemag sind.®

Dementsprechend verstolRRe lediglich eine Rickwirkung auf solche Taten, die zum Zeitpunkt
des Inkrafttretens des neuen Rechts bereits verjahrt waren, gegen das Rechtsstaatsprinzip,
nicht jedoch eine solche auf Taten, die zwar bereits beendet, aber mit Inkrafttreten des
neuen Rechts noch nicht verjahrt waren. Eine Rechtsnorm entfaltet namlich ,echte
Ruckwirkung“, wenn der Gesetzgeber riickwirkend in einen schon vollstandig
abgeschlossenen Sachverhalt eingreift.%

Die riickwirkende Anwendung der Regelungen der § 76a Abs.2 Satz1, § 76b Abs.1, § 78
Abs.1 S. 2 StGB n.F.in Fallen, in denen nach altem Recht hinsichtlich des Verfalls bereits
vor dem 01.07.2017 Verfolgungsverjahrung aufgrund deren Koppelung an die Verjahrung
der Tat eingetreten war, ist als echte Riickwirkung zu beurteilen.Art. 316h S. 1 EGStGB
greift nachtraglich andernd in vor der Verkiindung des Gesetzes abgeschlossene
Tatbestande ein, soweit er die Anordnung der Einziehung von Tatertragen aus Alttaten
auch dann ermdglicht, wenn nach friiher geltendem Recht eine Verfallsanordnung wegen
Verfolgungsverjahrung nicht mehr hatte ergehen diirfen.®’

*'BGH, 3 StR 192/18, S. 16.
2 Epbd.

% Ebd.

 BT-Drs.18/9525, S. 48.

® BGH, 3 StR 192/18, S. 17.
 Ebd.

" Ebd.
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Eine solche echte Riickwirkung ist allerdings nur in Ausnahmefallen zulassig, welche hier
nach Ansicht des BGH nicht einschlagig sind. Daher halt der BGH die Regelungen des Art.
316h S. 1 EGStGB mit den im Rechtsstaatsprinzip nach Art. 20 Abs. 3 GG verankerten
Prinzipien der Rechtssicherheit und des Vertrauensschutzes flr unvereinbar.

Dies kann man allerdings nach Meinung des Verfassers auch anders sehen, denn wie der
BGH bereits richtigerweise festgestellt hat, weist das Instrument der Einziehung keinen
Strafcharakter auf, sondern ist vielmehr als kondiktionsahnliche MaRnahme einzuordnen.®
Es geht dabei nicht um ein Verfahren gegen die Person, sondern nur gegen die Sache.®®
Aufgrund dieses mangelnden Strafcharakters ist, wie bereits vom BGH erortert, kein
Versto gegen Art. 103 Abs 2 GG einschlagig und das Vertrauen in den Fortbestand einer
strafrechtswidrig geschaffenen Vermdégenslage ist auch nicht im Sinne des allgemeinen
Rickwirkungsverbots gem. Art. 20 GG schutzwiirdig.” Laut verschiedener Urteile des
Bundesverfassungsgerichts gilt namlich das Verbot echt riickwirkender Gesetze nicht,
soweit sich kein Vertrauen auf den Bestand des geltenden Rechts bilden konnte oder ein
Vertrauen auf eine bestimmte Rechtslage sachlich nicht gerechtfertigt und daher nicht
schutzwiirdig war.”" Letzteres ist bei einer riickwirkenden Einziehung zutreffend, denn

das Vertrauen des Taters auf den Bestand seiner durch rechtswidrige Taten erlangte
Vermogenslage ist nach Meinung des Autors sachlich nicht gerechtfertigt und daher nicht
schutzwiirdig.

IV. Umgang der Ermittlungsbehérden mit etwaigen verfassungsméaBigen Bedenken

Fir diesen Gliederungspunkt wurden vom Verfasser zwei Experteninterviews gefiihrt, eins
mit dem BKA und das andere mit der Zentralstelle fir Vermdgensabschdpfung NRW. Das
Ganze lief dabei so ab, dass der Verfasser dieser Thesis zunachst einen Fragebogen

(s. Anhang 1) anhand der einschlagigen Literatur zur Vermdgensabschépfung aufgestellt
hat und dieser anschlieRend per Mail an das BKA und die Zentralstelle fiir Vermdgens-
abschopfung NRW verschickt wurde. Ziel war es herauszufinden, wie die Ermittlungs-
behorden bei ihrer Arbeit mit etwaigen verfassungsmaRigen Bedenken umgehen. Agiert
man etwa vorsichtiger, weil man nicht weil}, ob und inwieweit die Gesetzesgrundlage, nach
der man handelt, verfassungswidrig ist?

Als Ergebnis der Befragung lasst sich festhalten, dass sowohl das BKA (s. Anhang 2) als
auch die Zentralstelle fir Vermoégensabschopfung NRW (s. Anhang 3) davon Uberzeugt
sind, dass die Reform der Vermdgensabschdpfung in allen Teilen verfassungsgeman ist.
Sie passen daher vollauf zu der Position des Verfassers, denn auch sie vertreten die
Auffassung, dass die in Art 316h EGStGB vorgenommenen Regelungen weder dem
Ruckwirkungsverbot gem. Art. 103 Abs. 2 GG noch dem aus Art. 20 Abs. 3 GG entgegen
stehen, da die Vorschriften zur strafrechtlichen Einziehung gem. §§ 73 ff. StGB keinen
Strafcharakter oder eine strafahnliche Wirkung besitzen. Im Ubrigen kann es auch kein
Vertrauen in den Fortbestand einer strafrechtswidrig geschaffenen Vermdgenslage geben.

8 Hoft (2018), S. 199.

 Hoft (2018), S. 198.

" BT-Drs. 18/11640, S. 84.

" BVerfG, Urteil vom 19.Dezember 1961-2 BvL6/59.
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Des Weiteren stimmen auch die Ansichten der befragten Stellen zu Themen wie der
Beweislastumkehr, der Unschuldsvermutung, der freien tatrichterlichen Beweiswiirdigung
nach § 261 StPO sowie dem Aussageverweigerungsrecht des Taters mit denen des
Gesetzgebers und auch mit denen des Verfasser dieser Arbeit Uberein.

Danach beinhaltet der §76a Abs. 4 StGB i.V.m. § 437 Abs. 1 S. 1 StPO keine Beweis-
lastumkehr, da die Beweispflicht fur die inkriminierte Herkunft der Vermégenswerte, die im
Wege der selbstandigen Einziehung nach § 76a Abs. 4 abgeschdpft werden sollen, bei den
staatlichen Strafverfolgungsorganen liegt.

Es handelt sich vielmehr um eine Beweiserleichterungsregelung. Die Einziehung des
Taterlangten oder des Wertes des Taterlangten verfolgt keine repressiv-vergeltenden,
sondern praventiv-ordnende Ziele und ist daher keine dem Schuldgrundsatz unterliegende
strafahnliche Mal3nahme.

Zudem besitzen die Regelungen zur Einziehung von Tatertragen gem. §§73 ff. StGB keinen
Strafcharakter. Die Anwendung dieser Vorschriften erfordert somit keine schuldhafte
Begehung einer Tat.

Das selbstandige Verfahren gem. § 76a Abs. 4 i. V. m. §§ 435, 437 StPO richtet sich

gegen die Sache und nicht gegen die Person. Insofern ist die Frage nach der Unschulds-
vermutung in diesen Verfahren gegenstandslos.

Genau dasselbe gilt auch fir den etwaigen Aussagezwang des Verdachtigen. Ein Gericht
hat im selbstandigen Verfahren unter Vorlage des Ermittlungsergebnisses uber die
Einziehung zu befinden, wobei eine entsprechende Entscheidung nur dann erfolgt, wenn es
keinen verniinftigen Zweifel daran gibt, dass Vermdgenswerte aus strafbaren Handlungen
stammen. Im Ubrigen ware die Unverbriichlichkeit der Rechtsordnung erheblich gestért,
sofern wirtschaftliche Interessen des Betroffenen eine vollumféngliche Einziehung des
Vermdgens, das dieser durch oder fir eine Tat erlangt hat, einschréanken wiirde. Mit dem
Argument der wirtschaftlichen Not wiirde sich konsequent angewendet jede strafpro-
zessuale Zwangsmafnahme verbieten, was nicht im Sinne der Strafverfolgung ist.

Fir Falle der unbilligen Harte hat der Gesetzgeber im Ubrigen die Vorschrift des § 459¢g
Abs. 5 StPO geschaffen.

Nach Meinung des Verfassers wie auch nach Ansicht des BKAs sowie der Zentralstelle fur
Vermogensabschopfung ist darliiber hinaus auch der Eingriff in die freie tatrichterliche
Beweiswirdigung nach § 261 StPO nicht einschlégig, da es sich bei der Norm des § 437
StPO nicht um eine Beweisregel handelt, an die die Gerichte gebunden sind. Es geht
lediglich um eine nicht abschlieRende Darstellung von Umsténden, die fiir eine inkriminierte
Herkunft der Vermégenswerte sprechen und dem Gericht zur Orientierung dienen sollen.
Der Grundsatz der freien Beweiswirdigung gem. § 261 StPO bleibt davon unberihrt.
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7. Fazit

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass eine wirksame Geldwaschebekampfung im
Immobiliensektor noch im Anfangsstadium steht. Die ersten Schritte auf gesetzgeberischer
Ebene wurden bereits getan, benétigen aber zum Beispiel mit Blick auf das Transparenz-
register aus § 18 GwG Uberarbeitungen, um tatsichlich den gewiinschten Effekt erreichen
zu kénnen. Des Weiteren muss der Immobiliensektor insgesamt Schritt fur Schritt starker
reguliert werden, es braucht eine zentralisierte Aufsicht analog zur BaFin und zudem
musste der Anwendungsbereich des Geldwaschegesetzes auf alle Marktteilnehmer
erweitert werden. In diesem Zusammenhang wére es dann auch notwendig, auf der einen
Seite die Sensibilitat der Verpflichteten zu erhéhen, sodass deren Meldebereitschaft steigt
und auf der anderen Seite regelmaRige Uberpriifungen durchzufiihren, inwieweit die
Adressaten ihren Verpflichtungen aus dem Geldwéaschegesetz nachkommen.

Wie im Zuge der weltweiten Finanzkrise im Bankensektor geschehen, ist es auch im
Immobiliensektor fir die Zukunft essentiell wichtig, dass sich ein Bewusstsein fir die
Wichtigkeit von KYC (Know your Customer) Prifungen entwickelt, um Kriminellen keine
Gelegenheit zu geben, ihre illegalen Gelder Uber Immobiliengeschafte zu waschen. Banken
als Beteiligte bei Immobilientransaktionen, Makler, Notare, Kaufer und Verkaufer von
Immobilien sowie der Gesetzgeber missen Ihre Zusammenarbeit ausbauen bzw. vertiefen,
um ein brachenubergreifendes Rahmenwerk zur Geldwaschebekampfung zu entwicklen,
das vor allem eins verdeutlicht, namlich dass das rechtlich und ethisch einwandfreie
Handeln immer Vorrang vor wirtschaftlichen Interessen haben muss.

Im Zuge dessen bleibt abzuwarten, wie das Bundesverfassungsgericht beziglich der
VerfassungsmaRigkeit der Reform zur strafrechtlichen Vermégensabschépfung entscheiden
wird. Es wére nach Ansicht des Verfassers ein fatales Zeichen an die Offentlichkeit, wenn
dieser Gesetzesakt teilweise fir verfassungswidrig erklart werden wirde, da den
Ermittlungsbehérden durch diese Regelung zum ersten Mal tGiberhaupt ein wirklich scharfes
Schwert im Kampf gegen die Organisierte Kriminalitat an die Hand gegeben wurde.
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Anhang

Anhang 1: Fragebogen
Anhang 2: Antworten von BKA und ZOV NRW (anonymisiert)

Anhang 1: Fragebogen

1.

&

11.

12.

13.

14.

Wie hoch ist das Geldwaschevolumen im Immobiliensektor schatzungsweise?
Wie beurteilen Sie die Effektivitat der Instrumente, die den Ermittlungsbehdrden
mit der Reform des Gesetzes zur strafrechtlichen Vermdgensabschodpfung an die
Hand gegeben wurden?

Gibt es bereits erste Ermittlungserfolge?

Was war der Hintergrund der Reform?

Welche Strategie verfolgt der Gesetzgeber mit der strafrechtlichen
Vermodgensabschopfung?

Wie ist die in § 76a Abs. 4 StGB in Verbindung mit § 437 Abs. 1 S.1 StPO
verankerte Beweislastumkehr mit dem Grundsatz ,in dubio pro reo® in Einklang zu
bringen?

VerstoRt die Neukonzeption der selbststandigen Vermdgensabschdpfung
(verurteilungsunabhangige Einziehung bei Vermégen unklarer Herkunft) gegen
die Unschuldsvermutung aus Art. 6 Abs. 2 EMRK?

Wird durch die Beweislastumkehr nicht das Aussageverweigerungsrecht des
Verdachtigen ad absurdum gefiihrt? Sofern die Einziehung der Vermogens-
gegenstande aus rein wirtschaftlichen Griinden fiir den Beklagten nicht tragbar ist,
entwickelt sich ein regelrechter Aussagezwang.

Wie beurteilen Sie demzufolge die Verfassungsmafigkeit der Reform?

. Agiert man bei den Ermittlungen etwa vorsichtiger, weil noch nicht abschlieRend

geklart ist, ob und inwieweit die Reform gegen die Verfassung verstoit?

Was wiirde mit den bisher schon eingezogenen Vermdgenswerten passieren,
wenn das Bundesverfassungsgericht die Reform als nicht verfassungsgemaf
ansieht?

Wie ist die Reform der strafrechtlichen Vermdgensabschdpfung mit dem im
Strafrecht verankerten Rickwirkungsverbot zu vereinbaren?

Wie beurteilen Sie es, dass dem Gericht zur Uberzeugungsbildung, ob ein
Gegenstand aus einer rechtswidrigen Tat stammt oder nicht, eine Beweisregel an
die Hand gegeben wurde? Stellt dies einen Eingriff in die freie tatrichterliche
Beweiswirdigung nach § 261 StPO dar?

Wodurch ist es Ihrer Meinung nach gerechtfertigt, dass auch bei der Fortdauer
von Sicherungsmafinahmen der allg. Verhaltnismaigkeitsgrundsatz gilt? Die
bisherige Vorschrift des § 111b Abs. 3 StPO a.F. wurde gestrichen, obwohl dieser
als spezialgesetzliche Norm in Form einer Stufenregelung an den Verdachtsgrad
mit zunehmendem Zeitablauf hdhere Anforderungen stellte.
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1.

Aus einer Fachstudie im Auftrag des BKA ,Geldwasche im Immobiliensektor in
Deutschland” aus dem Jahr 2012 |asst sich das Fazit ziehen, dass der
Immobiliensektor in Deutschland besonders fiir Geldwasche geeignet ist.
Als Hauptgriinde wurden dabei erkannt:

e die Beschaffenheit des Marktes

o die mangelnde Sensibilitat der Marktteilnehmer fiir die Geldwasche-

problematik sowie

e eine nicht ausreichende Regulierung.
Auch aus der Dunkelfeldstudie der Uni Halle / Kai Bussmann von 2015
,Dunkelfeldstudie iber den Umfang der Geldwasche in Deutschland” (Bussmann,
K. (2015), und uber die Geldwascherisiken in einzelnen Wirtschaftssektoren,
Abschlussbericht, Martin-Luther- Universitat Halle-Wittenberg, Halle-Wittenberg
ergibt sich, dass der Immobiliensektor ein erhebliches Risiko birgt. In dieser Studie
sind verschiedene Hochrechnungen angestellt worden, in welchem Bereich sich
das Geldwaschevolumen wohl bewegen drfte.

Mit der am 01.07.2017 in Kraft getretenen Reform der strafrechtlichen
Vermogensabschopfung hat dieses Instrument nach Einschatzung der
polizeilichen Fachebene eine erhebliche Scharfung erfahren. Verantwortlich dafiir
ist neben der Schlieung bislang erkannter Gesetzesliicken die Verankerung der
rechtlichen Moglichkeit Vermdgenswerte unklarer Herkunft — auch ohne konkreten
Tatnachweis — im Wege einer selbstandigen Einziehung gem. § 76a Abs. 4 StGB
abschopfen zu konnen. Erste justizielle Entscheidungen nach § 76a Abs. 4 StGB
zeigen, dass die Norm durch die Gerichte erfolgreich zur Anwendung kommt und
dass damit auch eine Liicke zu den in vielen auslandischen Staaten vorhandenen
Regelungen zur ,Non Conviction Based Confiscation“ geschlossen wurde.

Erste rechtskraftige Entscheidungen zur Norm der § 76a Abs. 4 StGB liegen
bereits vor. Da gerade Verfahren der schweren und organisierten Kriminalitat mit
einer langeren Bearbeitungsdauer verbunden sind, kommen rechtskraftige Urteile
haufig erst nach 3-4 Jahren zustande. Insofern dirfte eine in 2-3 Jahren
durchzufiihrende Evaluation hier zu deutlicheren Aussagen in dieser Frage
fuhren.

Hierzu wird auf die Ausfiihrungen des Gesetzesentwurfs der Bundesregierung,
BT-Drucksache 18/9525 vom 05.09.2016, verwiesen.

Siehe Antwort zur Frage 4

Die besagte Norm beinhaltet keine Beweislastumkehr, da die Beweispflicht fur
die inkriminierte Herkunft der Vermdgenswerte, die im Wege der selbstandigen
Einziehung nach § 76a Abs. 4 abgeschopft werden sollen, bei den staatlichen
Strafverfolgungsorganen liegt. Es handelt sich vielmehr um eine
Beweiserleichterungsregelung.
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14.
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Grundsatzlich besitzen die Regelungen zur Einziehung von Tatertragen gem.
§§73 ff. StGB keinen Strafcharakter. Die Anwendung dieser Vorschriften erfordert
somit keine schuldhafte Begehung einer Tat. Das selbstéandige Verfahren gem.

§ 76a Abs. 4i. V. m. §§ 435, 437 StPO richtet sich gegen die Sache und nicht
gegen die Person. Insofern ist die Frage nach der Unschuldsvermutung in diesen
Verfahren gegenstandslos.

Wie in der Antwort zu Frage 7 bereits ausgefiihrt wurde, liegt die Nachweispflicht
zur inkriminierten Herkunft der Vermogenswerte bei den Strafverfolgungsorganen.
Ein Gericht hat im selbstandigen Verfahren unter Vorlage des Ermittlungs-
ergebnisses Uber die Einziehung zu befinden, wobei eine entsprechende
Entscheidung nur dann erfolgt, wenn es keinen vernlinftigen Zweifel daran gibt,
dass Vermdgenswerte aus strafbaren Handlungen stammen. Im Ubrigen wére die
Unverbriichlichkeit der Rechtsordnung erheblich gestort, sofern wirtschaftliche
Interessen des Betroffenen eine vollumfangliche Einziehung des Vermdgens, das
dieser durch oder fiir eine Tat erlangt hat, einschranken wirde.

Siehe Antwort zur Frage 7
Siehe Antwort zur Frage 7 -

Sie waren unverziglich freizugeben.

Die in Art 316h EGStGB vorgenommenen Regelungen stehen dem Rick-
wirkungsverbot gem. Art. 103 Abs. 2 GG nicht entgegen, da die Vorschriften zur
strafrechtlichen Einziehung gem. §§ 73 ff. StGB keinen Strafcharakter oder eine
strafahnliche Wirkung besitzen. Im Ubrigen kann es auch kein Vertrauen in den
Fortbestand einer strafrechtswidrig geschaffenen Vermdgenslage geben (siehe
hierzu auch Urteil des KG Berlin, (5) 161 Ss 148/17 (69/17) vom 01.Dezember
2017)

Bei der Norm des § 437 StPO (diese dirfte gemeint sein) handelt es sich nicht um
eine Beweisregel, an die die Gerichte gebunden sind. Es handelt sich lediglich um
eine nicht abschlieRende Darstellung von Umstanden, die fir eine inkriminierte
Herkunft der Vermdgenswerte sprechen und dem Gericht zur Orientierung dienen
sollen. Der Grundsatz der freien Beweiswirdigung gem. § 261 StPO bleibt davon
unberuhrt.

Diese Regelung orientiert sich an der Entscheidung des Bundesverfassungs-

gerichtes, da im Hinblick auf die Dauer der Sicherungsmafnahmen die Grund-
satze der Verhaltnismagigkeit erfiillt sehen will.(wistra 2015/348)
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J6érn Debener beschéftigt sich in seiner Masterarbeit mit der Entwicklung von textbasier-
ten Mal3en fiir die Digitalisierungsanstrengungen von Banken. Anhand von verschiedenen
Text-Mining-Methoden analysiert er die Geschéftsberichte deutscher Sparkassen von
2006 bis 2017, um die Digitalisierungsanstrengungen der Institute zu quantifizieren und
anschlieRend deren Zusammenhang mit der Produktivitdt und der Profitabilitat der Institute
zu untersuchen.

In der vorliegenden Kurzversion der Arbeit werden zunachst die untersuchten Digitalisie-
rungsanstrengungen definiert, bevor in einem Literaturiiberblick zwei Hypothesen liber die
Auswirkungen von Digitalisierungsanstrengungen auf die Produktivitdt und die Profitabili-
tdt von Sparkassen abgeleitet werden. AnschlieBend werden der Datensatz und die entwi-
ckelten Text-Mining-MaRe vorgestellt. Die aufgestellten Hypothesen werden im Folgenden,
basierend auf den entwickelten Digitalisierungsmalen, empirisch tiberpruft. Nach einer
kritischen Einordnung der Ergebnisse fasst der Autor die wesentlichen Erkenntnisse der
Arbeit zusammen. Der Forschungsbeitrag der Masterarbeit besteht darin, anhand von Text-
Mining-Methoden aus 6ffentlich zugédnglichen Daten nachvollziehbare und breit anwend-
bare Mal3e fiir Digitalisierungsanstrengungen zu entwickeln und damit eine Grundlage fur
weitere systematische Untersuchungen von Digitalisierungsanstrengungen zu schaffen.
Als weiterer Beitrag der Arbeit wird der Zusammenhang zwischen Digitalisierungsanstren-
gungen und dem Geschéftserfolg von Sparkassen untersucht.

Die Ergebnisse der Masterarbeit zeigen, dass Digitalisierungsanstrengungen nicht unmit-
telbar, allerdings mit einer zeitlichen Verzégerung von bis zu zwei Jahren, zu einer gestei-
gerten Produktivitdt beitragen kdnnen. Diese Produktivitdtssteigerungen gehen jedoch
insgesamt nicht mit einer h6heren Profitabilitat einher. Die Ergebnisse legen daher nahe,
dass der Einsatz von digitalen Technologien einem starken Wettbewerb unterliegt, der dazu
fuhrt, dass nicht Sparkassen, sondern méglicherweise Kunden in Form von niedrigeren
Preisen von den Produktivitatssteigerungen der Institute profitieren.
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1. Einleitung

Die Digitalisierung ist ein Megatrend, der nahezu alle Aspekte des gesellschaftlichen Zu-
sammenlebens und des wirtschaftlichen Handelns verandert.! Fiir Banken ist die Digitalisie-
rung von besonderer Bedeutung, denn die Verarbeitung von Informationen ist ein wesentli-
cher Bestandteil ihres Geschaftsmodells.? Auch fir deutsche Sparkassen stellt sich die
Frage, ob die Chancen der Digitalisierung die Risiken tiberwiegen und wie sich eigene
Digitalisierungsanstrengungen auf den Geschéaftserfolg auswirken. Im Rahmen dieser
Arbeit wird daher folgende Forschungsfrage untersucht:

Wie beeinflussen Digitalisierungsanstrengungen die Produktivitidt und die Profitabilitdt von
Sparkassen?

Die Beantwortung dieser Fragestellung ist fir Sparkassen von wesentlicher Bedeutung, um
die Wirkungsweise zukiinftiger Digitalisierungsanstrengungen einschatzen zu kdnnen. Zu-
dem konnen die Ergebnisse zu einem besseren Verstandnis der veranderten Wettbewerbs-
situation von Sparkassen beitragen. Die Untersuchung ist damit auch aus volkswirtschaftli-
cher Perspektive von Interesse.

Eine besondere Problematik bei der Untersuchung der Fragestellung besteht in der einge-
schrankten Verflgbarkeit belastbarer Daten Uber die realisierten Digitalisierungsanstren-
gungen von Sparkassen.? Investitionen in Informationstechnologie (IT) sind nicht aus dem
Jahresabschluss einer Sparkasse ablesbar. Die Quantifizierung der Digitalisierungsanstren-
gungen wird daher mittels verschiedener Text-Mining-Methoden vorgenommen. Dafiir die-
nen die Geschaftsberichte aller deutschen Sparkassen zwischen 2006 und 2017 als Daten-
grundlage.

2. Literaturiuberblick

2.1 Digitalisierung und Digitalisierungsanstrengungen

Der Begriff der Digitalisierung beschreibt die Transformation von Informationen von einer
analogen Form in eine digitale Form, also in ein Binarsystem mit den Werten Eins und
Null.* Damit erméglicht die Digitalisierung eine Vereinheitlichung der Darstellungsform von
Informationen. Die Tragweite dieser Informationstransformation ist enorm. Schmidt/Drews
(2016) beschreiben die Digitalisierung als Entwicklung, die aus vorherigen Stadien der IT
hervorgeht, zugleich jedoch deutlich von diesen abzugrenzen ist, da anstatt neuer Techno-
logien vielmehr die gesamten Geschéftsmodelle von Unternehmen im Fokus stehen.®

Die Auseinandersetzung mit der Digitalisierung, und dadurch mit der Zukunftsfahigkeit des
eigenen Geschaftsmodells, ist von zentraler strategischer Bedeutung fiir Unternehmen aller

! Vgl. Jonietz et al. (2018), S.368 f.; Henk/Holthaus (2015), S. 62.

% vgl. Beccalli (2007), S. 2207.

®vgl. Beccalli (2007), S. 2206.

* Vgl. Wannhoff (2018), S. 34; Scheuble (2018), S. 287.

° Vgl. Schmidt/Drews (2016), S. 968. Unter IT wiederum kénnen gemaf Carr (2003), S. 49 ,Technologien zur
Verarbeitung, Speicherung und Transportierung digitaler Informationen” verstanden werden.
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Art.° Um beurteilen zu kénnen, wie intensiv sich Unternehmen mit dem Prozess der digita-
len Transformation auseinandersetzen, hat das Research Center for Digital Business der
Hochschule Reutlingen zusammen mit der Unternehmensberatung neuland GmbH & Co.
KG einen modelltheoretischen Ansatz entwickelt. Das Digital Maturity Model umfasst insge-
samt acht Dimensionen, die fir die digitale Transformation eines Unternehmens wesentlich
sind sowie fiinf Reifegradstufen pro Dimension.” Die festgelegten Dimensionen setzen sich
aus der (Digitalisierungs-)Strategie, Leadership, People, Unternehmens- und Innovations-
kultur, Produkten, Operations, Technology und Governance zusammen — die digitale Reife
eines Unternehmens ergibt sich als mittlerer Reifengrad dieser Dimensionen.? Mittels dieser
Methodik ordnen die Autoren u.a. Finanzdienstleistern einen digitalen Reifegrad zu.’

Sowohl die substantiellen Veranderungen der Geschaftsmodelle von Unternehmen und
Sparkassen, als auch die verschiedenen Dimensionen, welche die digitale Reife von Unter-
nehmen bestimmen, verdeutlichen die Komplexitat der zu untersuchenden Forschungs-
frage. Obgleich die Digitalisierung auf IT basiert, werden Digitalisierungsanstrengungen da-
her im Rahmen dieser Arbeit nicht mit IT-Investitionen gleichgesetzt. Vielmehr sollen darun-
ter jene Anstrengungen fallen, die der Erreichung eines héheren digitalen Reifegrades die-
nen. Damit sind IT-Investitionen lediglich ein Beispiel fir Digitalisierungsanstrengungen. Die
Einstellung von digital-affinen Fachkraften, eine gesteigerte Aufgeschlossenheit gegeniiber
der Digitalisierung sowie Investitionen in digitalisierte Produkte sind weitere Beispiele fur
Digitalisierungsanstrengungen, die zu einer héheren digitalen Reife fihren und daher in
dieser Arbeit berticksichtigt werden sollen.

2.2 Digitalisierungsanstrengungen und Performance von Sparkassen
MaBe fiir die Beurteilung von Performance

Die Auswirkungen der Digitalisierungsanstrengungen von Sparkassen kdnnen mittels ver-
schiedener Performancemale untersucht werden. Eine mogliche Auspragung von Perfor-
mance ist die Produktivitat. Produktivitat beurteilt die ,technische Ergiebigkeit“ eines Unter-
suchungsobjekts (nicht notwendigerweise eines Unternehmens) und ist definiert als das
Verhaltnis von Output zu Input.’® Als Input werden dabei im Produktionsprozess einge-
setzte Produktionsfaktoren angesehen, der Output stellt das Ergebnis des Produktionspro-
zesses dar." Die Produktivitit beschreibt also wieviel Output mit dem verwendeten Input
erstellt werden kann und ist ein Verhaltnis von Mengen."

Ein weiteres Konzept zur Beurteilung der Performance von Sparkassen ist die Profitabilitat.
Die Profitabilitat eines Unternehmens bemisst, ob und wie viel Gewinn erzielt wird. Dabei

® vgl. Wannhoff (2018), S. 34.

" vgl. neuland/WirtschaftsWoche (2015), S. 10 f.

® vgl. neuland/WirtschaftsWoche (2015), S. 12-17.
° vgl. neuland/WirtschaftsWoche (2015), S. 102 f.

' Vgl. Burger (2008), S. 7 ff.; Kern (1984), S. 521.

Vgl. Burger (2008), S. 8.

"2 vgl. Gischer/Richter (2014), S. 2.
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wird der Ertrag dem Aufwand entweder als Differenz oder als Verhaltnis gegeniiberge-
stellt.™ Die betrachteten GroRen sind Werte, keine Mengen, und beinhalten dementspre-
chend Preiskomponenten." Profitabilitat setzt die Nutzung von Wettbewerbsvorteilen vo-
raus.' Damit unterscheidet sich die Profitabilitat von dem technischen Ansatzpunkt der
Produktivitat: Die Produktivitat spiegelt die produktionsbezogene Leistungsfahigkeit wider,
die Auswirkung einer Produktivitatssteigerung auf die Profitabilitat ist hingegen davon ab-
hangig, ob das Unternehmen in der Lage ist, aus der verbesserten Leistungserstellung
Wettbewerbsvorteile zu generieren.'®

Digitalisierungsanstrengungen und Produktivitét

Eine intensive Auseinandersetzung mit den Auswirkungen von IT auf die Produktivitat von
Unternehmen entstand erstmals Ende der 1980er Jahre."” Wahrend der Einsatz von Com-
putern seit 1970 in den USA deutlich anstieg, blieb bei aggregierter Betrachtung eine Pro-
duktivitatssteigerung, insbesondere im Dienstleistungssektor, aus.'® Diesen als kontraintui-
tiv wahrgenommenen Zusammenhang diskutierte Robert M. Solow in seinem Beitrag ,We'd
Better Watch Out* im Jahr 1987." Mit seiner vielbeachteten Aussage ,[y]ou can see the
computer age everywhere but in the productivity statistics” formulierte Solow erstmals das
sogenannte Produktivitatsparadoxon.?

Fir die Beobachtung des Produktivitatsparadoxons lassen sich verschiedene Erklarungsan-
satze finden. Eine mdgliche Ursache fir die ausbleibende Produktivitatssteigerung besteht
darin, dass die Outputs nicht korrekt erfasst werden. Eine Verzerrung in der Messung der
Produktivitat ergibt sich demnach dadurch, dass durch IT insbesondere jene Outputs ver-
mehrt entstehen, die schwer messbar sind.?' Beispiele dafiir sind Produktinnovationen und
Steigerungen in der Qualitat der angebotenen Produkte und Dienstleistungen.?” Durch die
fehlende Berlicksichtigung dieser Outputs wird die tatsachliche Produktivitat unterschatzt.
Die Gefahr der Verzerrung ist besonders ausgepragt fir Unternehmen aus Dienstleistungs-
branchen und damit auch Banken, da die adaquate Messung von Outputs hier schwierig
erscheint.?? Ein zweiter Erklarungsansatz basiert auf der Existenz zeitlicher Verzégerungs-
effekte.? Unter der Annahme, dass der Einsatz von IT einem Lernprozess unterliegt, kon-
nen erst mit zeitlicher Verzogerung die Potentiale der IT-Investition bzgl. einer Produktivi-
tatssteigerung abgerufen werden.? Ein dritter Ansatz beriicksichtigt den Grad der Aggrega-
tion bei der Untersuchung des Produktivitatsparadoxons. Wahrend ein positiver Einfluss

3 vgl. Burger (2008), S. 33 ff.

" Vgl. Gischer/Richter (2014), S. 4.

'S Vgl. Hitt/Brynjolfsson (1996), S. 123.

1 Vgl. Burger (2008), S. 63 fur einen positiven Einfluss von Produktivitat auf Profitabilitat. Hitt/Brynjolfsson
(1996), S. 123 f. diskutieren, dass das nicht zwangslaufig der Fall ist.

" Vgl. Brynjolfsson/Hitt (1998), S. 51.

'8 vgl. Brynjolfsson (1993), S. 67 f.

¥'Vgl. Solow (1987), S. 36.

% Solow (1987), S. 36; vgl. Beccalli (2007), S. 2206.

' vgl. Brynjolfsson (1993), S. 74.

2 ygl. Brynjolfsson (1993), S. 74.

= Vgl. Brynjolfsson/Hitt (1998), S. 51; Brynjolfsson (1993), S. 74.

24 Vgl. Kohli/Sherer (2002), S. 244; Brynjolfsson (1993), S. 75.

% vgl. Brynjolfsson (1993), S. 75.
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von IT auf die Produktivitdt von Unternehmen angenommen wird, entsteht auf volkswirt-
schaftlicher Ebene kein zusatzlicher Output — der Output wird lediglich umverteilt.

Um die Ursache des Produktivitatsparadoxons genauer zu verstehen, untersuchen
Soh/Markus (1995) mit Hilfe prozesstheoretischer Uberlegungen unter welchen Bedingun-
gen IT die Performance von Unternehmen steigern kann.?’” Die Autoren argumentieren,
dass IT-Investitionen allein nicht ausreichen, um die Produktivitat zu steigern. Eine zusatzli-
che Bedingung ist die angemessene Nutzung von IT, was wiederum das Vorhandensein
von IT-Personal, einer entsprechenden Unternehmenskultur sowie geeigneten Organisati-
onsstrukturen voraussetzt.® Diese theoretischen Uberlegungen werden durch verschie-
dene empirische Untersuchungen tberprift. Brynjolfsson/Hitt (1996) untersuchen auf Un-
ternehmensebene die Auswirkungen von IT-Investitionen und IT-Personal auf die Produkti-
vitit und erhalten signifikant positive Ergebnisse.?’ Devaraj/Kohli (2003) untersuchen die
Auswirkungen der Nutzung von IT anstatt von IT-Investitionen und finden u.a. einen positi-
ven, zeitverzégerten Einfluss auf die gemessene Output-Qualitat von Krankenhiusern.*
Bresnahan et al. (2002) weisen einen positiven Zusammenhang von IT-Investitionen in
Verbindung mit dezentralen Organisationsstrukturen sowie von IT-Investitionen mit besser
ausgebildetem Personal auf die Produktivitit von Unternehmen nach.®' Die Ergebnisse der
empirischen Studien stiitzen die prozesstheoretischen Uberlegungen. Dariiber hinaus wei-
sen Devaraj/Kohli (2003) und Kleis et al. (2012) nach, dass IT-Investitionen mit Zeitverzug
vermehrt schwer messbare Outputs wie die Dienstleistungs-Qualitat und die Anzahl an
Innovationen steigern.*> Ubereinstimmend mit diesen empirischen Befunden greifen
Dedrick et al. (2003) die bereits von Brynjolfsson (1993) erwahnten Bedenken uber fehler-
hafte Messungen von Outputs auf und betonen, dass der Einfluss von IT-Investitionen auf
die Produktivitat branchenabhangig ist.** Da die Nutzung von IT in Banken eine zentrale
Rolle spielt und Banken zugleich anfallig fir Verzerrungen aufgrund ungenauer Output-
Messungen sind, erscheint eine explizite Berlicksichtigung von Banken bei der Untersu-
chung des Produktivitatsparadoxons sinnvoll.**

Parsons et al. (1993) untersuchen die Auswirkung von IT-Investitionen einer groRen kanadi-
schen Bank auf die Produktivitat. Die Analyse zeigt einen moderaten Produktivitdtszuwachs
innerhalb der nachsten finf Jahre nach der Investition.® Damit wird die von Brynjolfsson
(1993) vermutete Existenz von Zeitverzégerungseffekten erneut bestatigt. Aufgrund der
problematischen Quantifizierung von Outputs in Banken verfolgt Harris (2001) einen quali-
tativen Ansatz und untersucht in einer Fallstudie woran der Erfolg von IT-Investitionen
verschiedener britischer Banken gescheitert ist. Dabei zeigt sich, dass der Misserfolg von
IT-Investitionen auf das Management der entsprechenden Projekte zuriickzufiihren ist.*®

% vgl. Brynjolfsson (1993), S. 75.

7 ygl. Soh/Markus (1995), S. 29.

% y/gl. Soh/Markus (1995), S. 36 f.

# vgl. Brynjolfsson/Hitt (1996), S. 550.

% ygl. Devaraj/Kohli (2003), S. 279-284.

*"vgl. Bresnahan et al. (2002), S. 350, S. 365.

%2 ygl. Devaraj/Kohli (2003), S. 283 f.; Kleis et al. (2012), S. 56.
% Vgl. Dedrick et al. (2003), S. 22 f.; Brynjolfsson (1993), S. 74.
34 Vgl. Casolaro/Gobbi (2007), S. 44, S. 48; Brynjolfsson/Hitt (1998), S. 51.
* vgl. Parsons et al. (1993), S. 110.

* vgl. Harris (2001), S. 35.
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Das Ergebnis stiitzt erneut den Ansatz von Soh/Markus (1995). Casolaro/Gobbi (2007)
weisen hingegen fir italienische Banken einen positiven Zusammenhang zwischen den
IT-Investitionen und der Produktivitat der Institute nach.* Hier ist jedoch zu bedenken,
dass moglicherweise eine nicht beriicksichtigte Korrelation zwischen IT-Investitionen und
der Fahigkeit, IT zu nutzen besteht.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die theoretischen Uberlegungen von Brynjolfsson
(1993) und Markus/Soh (1995) zu einem besseren Verstandnis des Zusammenhangs von
IT-Investitionen und Produktivitat beitragen. So wird die Existenz von Zeitverzogerungsef-
fekten bei IT-Investitionen sowie die Erzeugung schwer messbarer Outputs durch IT empi-
risch bestatigt. Dartiber hinaus wurden bei Untersuchungen auf Unternehmensebene posi-
tive Auswirkungen von IT auf die Produktivitat festgestellt. Diese Ergebnisse konnten fir
Banken bestatigt werden. Damit stehen die empirischen Befunde in Kontrast zu dem
urspriinglich formulierten Produktivitatsparadoxon. Zudem konnten komplementéare Fakto-
ren identifiziert werden, die im Rahmen dieser Arbeit ebenfalls als Digitalisierungsanstren-
gungen gewertet werden kénnen: Qualifiziertes (IT-)Personal, unterstiitzende Organisati-
onsstrukturen sowie Anpassungen in der Unternehmensstrategie fihren in Kombination
mit IT-Investitionen (und z.T. auch isoliert) zu signifikanten Produktivitdtssteigerungen.

Die erste Hypothese dieser Arbeit lautet daher:

H1 Digitalisierungsanstrengungen haben einen positiven Einfluss auf die Produktivitét von
Sparkassen.

Digitalisierungsanstrengungen und Profitabilitat

Bei der Untersuchung der Folgen von IT-Investitionen fir die Profitabilitdt von Unternehmen
ist die Wettbewerbssituation von zentraler Bedeutung: Ob IT-Investitionen zu einer héheren
Profitabilitat beitragen, ist davon abhangig, ob den Wettbewerbern in gleichem Male der
Einsatz von IT zur Verfiigung steht.® Nur Unternehmen, die durch einen nicht frei verfiigba-
ren Zugang zu IT z.B. ihre Produktivitat steigern, kénnen die ceteris paribus niedrigeren
Kosten pro Output zu einem Wettbewerbsvorteil und damit einer hoheren Profitabilitat
nutzen.*® Andernfalls wiirde ein allgemeiner Produktivititsanstieg zwar zu sinkenden
Kosten, aufgrund des Wettbewerbs jedoch auch zu sinkenden Preisen und somit einer
gleichbleibenden Profitabilitat fihren.*° In Ankniipfung an diese theoretischen Uberlegun-
gen argumentiert Carr (2003), dass die wesentlichen Anwendungsfunktionen von IT durch
ihre freie Verfligbarkeit und Bezahlbarkeit keine Wettbewerbsvorteile ermdglichen, sondern
einen gewshnlichen Produktionsfaktor darstellen.*’ Shin (2001) untersucht die Auswirkun-
gen von IT-Investitionen in Kombination mit strategischen Anpassungen auf die Profitabilitat
US-amerikanischer Unternehmen unterschiedlicher Branchen und weist positive Auswirkun-
gen nach.*? Aral/Weill (2007) untersuchen den Einfluss von IT-Investitionen im Zusammen-
hang mit der Fahigkeit, IT sinnvoll zu nutzen. Wahrend fir IT-Investitionen keine positiven
Auswirkungen auf die Profitabilitdt von Unternehmen nachweisbar sind, ergeben sich mit

%7 Vgl. Casolaro/Gobbi (2007), S. 44.
% vgl. Hitt/Brynjolfsson (1996), S. 124.
¥ vgl. Berger (2003), S. 157.

“2v/gl. Berger (2003), S. 157.

“T'vgl. Carr (2003), S. 42.

“2y/gl. Shin (2001), S. 235.
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Zeitverzug positive Effekte, wenn Unternehmen in IT investieren und dabei bessere IT-Fa-
higkeiten haben.*® Das Ergebnis spricht dafiir, dass die Fahigkeit IT zu nutzen einen Wett-
bewerbsvorteil darstellt. Mithas et al. (2012) erhalten abweichende Ergebnisse und weisen
Umsatzwachstum und héhere Profitabilitat als Folge von IT-Investitionen nach.* Kohli/De-
varaj (2003) analysieren in einer Meta-Studie, dass die Ergebnisse zu Profitabilitatsauswir-
kungen von IT-Investitionen branchenabhangig sind.* Da sich die Wettbewerbssituation

bzgl. dem Einsatz von IT deutlich zwischen Branchen unterscheiden kann, erscheint diese
Argumentation plausibel. Eine explizite Betrachtung der Bankenbranche ist daher sinnvoll.

Ho/Mallick (2010) untersuchen die IT-Investitionen US-amerikanischer Banken und weisen
sinkende Kosten, jedoch keine Profitabilitatssteigerungen nach.*® Das Ergebnis bestatigt
die Uberlegungen von Berger (2003), dass IT-bedingte Produktivitétssteigerungen durch
intensiven Wettbewerb aufgrund fehlender Barrieren in der Nutzung von IT nicht zu héhe-
ren Gewinnen, sondern zu einer gesteigerten Konsumentenrente fiihren kénnen.*

Lin (2007) untersucht die Fahigkeit US-amerikanischer Banken, IT sinnvoll zu nutzen und
weist positive Auswirkungen auf die Profitabilitat nach. *® Die Studie stiitzt damit die Ergeb-
nisse von Aral/Weill (2007). Beccalli (2007) untersucht den Einfluss von IT-Investitionen auf
die Profitabilitat grofRer europaischer Banken. Ein positiver Zusammenhang ist fur IT-Inves-
titionen insgesamt nicht nachweisbar.* Hernando/Nieto (2007) analysieren den Einfluss
des Internetbankings auf die Profitabilitat spanischer Banken. Sinkende Kosten und eine
verzogerte Profitabilitatssteigerung durch die Nutzung von Internetbanking werden nachge-
wiesen.*

Insgesamt liegt eine gemischte empirische Evidenz tber die Profitabilitdtsauswirkungen von
IT vor. Wahrend unklar ist, ob IT ein frei verfugbarer Wettbewerbsfaktor ist und ob primar
Kosten, Ertrage oder beides beeinflusst werden, scheint die Fahigkeit IT sinnvoll zu nutzen
durchaus einen Wettbewerbsvorteil fir Unternehmen darzustellen. Auch eine Harmonisie-
rung der Unternehmensstrategie mit IT-MalRnahmen scheint Potenzial fiir einen Wettbe-
werbsvorteil zu bieten. Die in dieser Arbeit definierten Digitalisierungsanstrengungen um-
fassen neben IT-Investitionen auch die Fahigkeit, IT zu nutzen und die Entwicklung einer an
der IT bzw. Digitalisierung ausgerichteten Strategie. Unter der Annahme, dass diese umfas-
senden und komplexen Anstrengungen nicht von allen Wettbewerbern deutscher Sparkas-
sen in gleichem MaRe unternommen werden kénnen, wird folgende Hypothese abgeleitet:

H2 Digitalisierungsanstrengungen haben einen positiven Einfluss auf die Profitabilitét von
Sparkassen.

“Vgl. Aral/Weill (2007), S. 777.

*vgl. Mithas et al. (2012), S. 217.

“ Vgl. Kohli/Devaraj (2003), S. 136.

“ Vgl. Ho/Mallick (2010), S. 219.
“TVgl. Berger (2003), S. 157.

“vgl. Lin (2007), S. 98-101.

“*vgl. Beccalli (2007), S. 2229.

% vgl. Hernando/Nieto (2007), S. 1097.
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3. Daten, Variablengewinnung und Methodik

3.1 Datensatz

Fir die Untersuchung der Digitalisierungsanstrengungen von Sparkassen anhand von Text-
Mining-Methoden werden in dieser Arbeit insgesamt 511 Institute zwischen 2006 und 2017
betrachtet.”' Fiir jede Sparkasse und jedes Jahr wurde der entsprechende Geschéftsbericht
von der Veréffentlichungsplattform Bundesanzeiger heruntergeladen.®* Mergers und Acqui-
sitions (M&A) der Sparkassen wurden anhand des Sparkassenfachbuchs 2019 und der ein-
zelnen Geschaftsberichte identifiziert.® AnschlieRend wurden das Ubernommene, das Uber-
nehmende sowie das resultierende Institut einzeln in den Datensatz aufgenommen, so dass
ein unbalanciertes Panel entsteht. Die Berlcksichtigung ibernommener Sparkassen wird
vorgenommen, um eine Verzerrung durch die Ausblendung finanziell schwacherer Institute
zu verhindern. Die getrennte Identifizierung Ubernehmender sowie verschmolzener Institute
soll Verzerrungen durch Anderungen in den Finanzkennzahlen reduzieren.

Die Analyse der Geschéaftsberichte von Sparkassen ist aufgrund der vergleichbaren Struk-
tur und der Verfugbarkeit der Berichte sinnvoll. Dartiber hinaus weisen einige Studien den
Informationsgehalt von Geschaftsberichten nach.* Unter der Annahme, dass Geschaftsbe-
richte ein zentrales Instrument der Kommunikation von Sparkassen zu Stakeholdern sind,
sollten Geschéftsberichte wesentliche strategische MalRnahmen, wie die in Kapitel 2.1
definierten Digitalisierungsanstrengungen, umfassen. Erganzt wird der Datensatz durch
Finanzkennzahlen der Sparkassen von 2008 bis 2017, die von FitchConnect bezogen
werden. Damit verbleiben zunachst 4140 Bank-Jahr-Beobachtungen von 479 Sparkassen.

3.2 Variablengewinnung
DigitalisierungsmaBie

Um aus den Geschéftsberichten auf die Digitalisierungsanstrengungen der Sparkassen zu-
rickzuschlief3en, werden insgesamt vier Digitalisierungsmafe entwickelt. Vor der Anwen-
dung der Text-Mining-Methoden werden die Geschaftsberichte fur die weitere Verwendung
aufbereitet. So werden u.a. alle Worte in Kleinschreibung umgewandelt und auf ihre
Stammform reduziert, um die Erkennung bedeutungsgleicher Worte zu vereinfachen.*

Das erste Digitalisierungsmal? ist die Term frequency (Tf). Dafiir wird jeder Geschéaftsbe-
richt in Elemente unterschiedlicher GroRe zerlegt. Als Elemente werden zunachst einzelne
Worte (Unigramme) und anschlieBend auch Zweiwort-Kombinationen (Bigramme) und Drei-
wort-Kombinationen (Trigramme) gewahlt.® Die verschiedenen Elemente werden mit Digi-
talisierungsbegriffen (Terms) verglichen. Dabei handelt es sich ebenfalls um Uni-, Bi- und
Trigramme. Die Term frequency bezeichnet die Haufigkeit, mit der die gesuchten Terms pro
Geschaftsbericht gefunden werden. Durch das Vorgehen entsteht eine Datenstruktur, die
anzeigt wie haufig jeder gesuchte Term pro Geschaftsbericht verwendet wird, eine sog.

o Vgl. Deutscher Sparkassen- und Giroverband (2018a), S. 1-9.

2 Die Geschéftsberichte der Sparkassen sind unter www.bundesanzeiger.de erhaltlich.
% \/gl. Deutscher Sparkassen- und Giroverband (2018b), S. 405-436.

 Exemplarisch dafiir steht Kloptchenko et al. (2004), S. 40.

% Vgl. Weiss et al. (2015), S. 19.

% Vgl. Tonkin (2016), S. 40; Heyer et al. (2006), S. 103 ff.
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Document-Term-Matrix.*” Daraus lasst sich die Gesamtzahl der gefundenen Terms pro Ge-
schaftsbericht aggregieren. Das Mal} unterliegt der Annahme, dass Sparkassen, die inten-
sivere Digitalisierungsanstrengungen unternehmen, haufiger Gber Digitalisierungsaspekte
berichten (h6here Term frequency). Die zu suchenden Terms stammen aus verschiedenen
Glossaren mit Digitalisierungsbezug, welche die Komplexitat der Digitalisierung abdecken
sollen.® Die Glossareintrage werden derselben Aufbereitung unterzogen wie die Berichte.
Die Haufigkeiten der Terms werden mit der inverse document frequency (idf) gewichtet, so
dass sich die Term frequency — inverse document frequency (Tfidf) pro Term j ergibt:>®
TFidf () = TF() = idf(j) wobei  idf (j) = log (m) .
Die document frequency (df) misst in wie vielen Berichten Term j verwendet wird. Diese
Haufigkeit wird anschlieRend durch die Anzahl aller untersuchten Berichte N geteilt und
invertiert. Je mehr Berichte Term j enthalten, desto geringer ist die idf von j. Die Gewich-
tung basiert auf der Idee, dass bedeutungsschwache Worte in mehr Texten vorkommen,
als fiir den jeweiligen Text wichtige Schliisselworte.®® Terms, die haufig in einem Bericht
und selten in anderen Berichten auftreten, erhalten eine hohe Tfidf. AnschlieRend erfolgt
fiir jeden Geschaftsbericht die Aggregation der gewichteten Haufigkeiten Tfidf (j) Giber alle
Terms j € J, wobei J die Menge aller Terms beschreibt, so dass sich die Variable TfidfScore
ergibt:

TfidfScore = Z TFdfG).
je

Das zweite Digitalisierungsmal} geht tiber diesen Ansatz hinaus und untersucht den Kon-
text der Terms (Keywords in Context). Dabei wird das Sentiment des Kontextes gemessen,
also das Vorkommen positiver sowie negativer Worte im Zusammenhang mit Digitalisie-
rungsbegriffen. Das MaR unterliegt der Annahme, dass Sparkassen, die positiver tber die
Digitalisierung berichten, aufgeschlossener fiir die Digitalisierung sind und mehr Digitalisie-
rungsanstrengungen unternehmen. Fir die Berechnung des Sentiments werden jeweils
maximal zehn Worte vor und nach dem Term untersucht und anhand eines Sentiment-
Lexikons als negativ oder positiv bewertet.® Worte, die dem vorherigen oder nachfolgen-
den Satz zuzuordnen sind, finden keine Beriicksichtigung. Dariiber hinaus werden Negie-

rungen bericksichtigt. AnschlieRend wird fiir jede Fundstelle f € F eines gesuchten Terms
die Anzahl negativer Worte von der Anzahl positiver Worte w{ositw subtrahiert.

Die Differenzen werden Uber alle Fundstellen summiert. Die Summe wird durch die Anzahl
der Fundstellen der Terms |F| dividiert. Daraus ergibt sich das durchschnittliche Sentiment

der Keywords in Context (SentiScore) pro Bericht:

f
Wnegativ

f f
ZfEF(Wpositiv - Wnegativ)
[F|

SentiScore =

%7 Vgl. Tetlock et al. (2008), S. 1440.

%8 Die verwendeten Glossare kénnen dem Literaturverzeichnis entnommen werden.

% vgl. Weiss et al. (2015), S. 25.

€ vgl. Weiss et al. (2015), S. 25.

" vgl. Remus et al. (2010), S. 1168-1171. Das verwendete Lexikon kann unter http://wortschatz.
unileipzig.de/de/download eingesehen werden.
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Das dritte Digitalisierungsmaf’ misst, wie ahnlich die Geschaftsberichte der Sparkassen den
Geschaftsberichten von TecDax-Unternehmen sind.®? Das MafR unterliegt der Annahme,
dass sich Sparkassen, die tUber dhnliche Inhalte wie TecDax-Unternehmen berichten, inten-
siver mit Digitalisierungsthemen auseinandersetzen und hohere Digitalisierungsanstrengun-
gen unternehmen. Die Ahnlichkeit zwischen den Texten wird basierend auf Unigrammen
anhand der Jaccard-Ahnlichkeit sim(g, g,) berechnet:*®

[91 N g2l

sim(g,,92) = 9.V gsl
1 2

Die Jaccard-Ahnlichkeit misst also die GréRe der Schnittmenge der Unigramme von Ge-
schaftsbericht g, und Geschéaftsbericht g, und teilt sie durch die GrofRe der Vereinigung der
Unigramme beider Berichte. Je mehr Unigramme in beiden Geschaftsberichten tUberein-
stimmend vorkommen, desto gréRer ist die gemessene Ahnlichkeit. Fiir jeden Geschéftsbe-
richt g, € G, einer Sparkasse wird die Jaccard-Ahnlichkeit zu allen (Konzern-)Geschéftsbe-
richten g, € G, desselben Jahres von TecDax-Unternehmen berechnet. Die Jaccard-Ahn-
lichkeiten werden summiert und durch die gesamte Anzahl aller TecDax-Berichte desselben
Jahres N, geteilt, so dass sich pro Sparkassen-Bericht die mittlere Jaccard-Ahnlichkeit
(JACCA) ergibt:

ngEGk Sim(gs’ gk)

JACCA = N

Das vierte Digitalisierungsmal misst die Einstellung von gut qualifiziertem IT-Personal.

Fir jede Sparkasse wird die Distanz zwischen dem Hauptsitz und den 25 besten deutschen
IT-Universitaten gemaR Hochschulranking 2018 der WirtschaftsWoche berechnet.’* Die
Verfligbarkeit von qualifiziertem IT-Personal ergibt sich als Interaktion zwischen der Distanz
zur nachsten IT-Universitat (DISTITUNI) und dem Ranking der Universitat (RANKITUNI).
Eine geringere Distanz und ein besseres Ranking stehen flr eine bessere Verfligbarkeit.
Das Maf wird fiir Sparkassen berechnet, die Personal aufbauen (hohere Mitarbeiterzahl als
im Vorjahr) und fiir Sparkassen, die Personal abbauen.®® Diese Teilung des Datensatzes
wird vorgenommen, um die Einstellung, und nicht nur die Verfiigbarkeit, von qualifiziertem
IT-Personal zu approximieren. Das Maf folgt der Annahme, dass Institute, die Personal
aufbauen und fiir die gutes IT-Personal besser verflgbar ist, qualifizierteres IT-Personal
einstellen.

Abhéngige Variablen und Kontrollvariablen

In Anlehnung an bisherige Untersuchungen wird der Return on Average Assets (ROAA) als
Profitabilitatskennzahl verwendet.®® Die Produktivitat der Sparkassen wird durch die Cost-
Income-Ratio (CIR) gemessen. Um bei der Untersuchung der Performancemalle andere
Einflisse als die Digitalisierungsanstrengungen der Sparkassen zu modellieren, werden

%2 Stand Zusammensetzung des TecDax: 08.12.2018.

% Vgl. Leskovec et al. (2014), S. 69.

% Die Rankings der Universitaten kénnen unter www.wiwo.de/my/erfolg/hochschule/uni-ranking-2018-alle-er
gebnisse-im-ueberblick/20832854.html eingesehen werden. Die Hauptsitze der Sparkassen wurden aus den
Geschaftsberichten ausgelesen und um Daten aus FitchConnect erganzt.

o Beobachtungen mit keiner Veranderung der Mitarbeiterzahl werden verworfen.

e Exemplarisch dafiir stehen Beccalli (2007) S. 2207 und Aral/Weill (2007), S. 771.
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Kontrollvariablen genutzt. Die logarithmierte Bilanzsumme indiziert die GroRe der Institute.®”

Der Anteil des bilanziellen Eigenkapitals an der Bilanzsumme kontrolliert fiir die Kapital-
struktur.®® Das Wachstum der Institute wird (iber die Veranderung der gesamten Einlagen
abgebildet.* Um Liquiditit zu modellieren, wird das Kreditvolumen zu Einlagen und weite-
ren kurzfristigen Finanzierungsmitteln in Verhaltnis gesetzt.”” Der Anteil an Kundeneinlagen
an den gesamten Finanzierungsmitteln bildet die Refinanzierungsstruktur der Institute ab.””
Da in einigen Fallen die Bilanzsumme fusionierender Sparkassen bereits ein Jahr vor der
rechtlichen Verschmelzung ansteigt, wird fir diese Beobachtungen ein M&A-Dummy einge-
fuhrt. Bei der Untersuchung der CIR werden zwei weitere Kontrollvariablen genutzt. Die
Nettozinsmarge (NIM) und die Personalaufwendungen pro Mitarbeiter (PAM) kontrollieren
fur die wesentlichen in der CIR enthaltenen Preiskomponenten und ermdglichen eine ge-
nauere Untersuchung der Produktivitat. Damit wird den Bedenken von Gischer/Richter
(2014) Rechnung getragen, dass die Zinsspanne und das Lohnniveau wichtige preisliche
Determinanten der CIR sind, die Aussagen (iber die Produktivitit verzerren kénnen.” Fiir
das vierte Digitalisierungsmal werden zusatzliche Kontrollvariablen verwendet. Das durch-
schnittliche Bruttoinlandsprodukt pro Kopf der Sparkassenorte zwischen 2006 und 2016 in
Relation zu dem Bundesdurchschnitt (BIPSPKORT) deckt wirtschaftliche Standortfaktoren
ab.” Die Distanz zur nichsten deutschen Hochschule (DISTHS) approximiert die Verfiig-
barkeit von sonstig qualifiziertem Personal.™

3.3 Regressionsansatz

Die Auswirkungen der Digitalisierungsanstrengungen von Sparkassen werden mittels Re-
gressionsanalysen untersucht. Institutsspezifische Merkmale wie Standortfaktoren oder die
finanzielle Ausstattung der Trager variieren zwischen Sparkassen, werden aber als zeitlich
konstant angenommen.” Makrodkonomische Einfliisse wirken institutsiibergreifend, variie-
ren hingegen Uber die Zeit.”® Die Annahme, dass die erfassten Daten einer gemeinsamen
Verteilung entstammen, wird daher verworfen. Um eine mogliche Korrelation der Einflisse
mit den erklarenden Variablen zu bericksichtigen, wird ein Fixed-Effects-Modell verwen-
det.”” Fiir beide Performancemale wird ein Modell nach folgender Formel geschétzt. Fiir
die CIR wird zusatzlich ein Modell mit PAM und NIM als Kontrollvariablen geschatzt.

Performancemaf;; = PpyDM;¢ + By KVie +vi + 0 + &t

DM; , beschreibt die Ausprégung des jeweiligen DigitalisierungsmaRes fiir Sparkasse i in
Jahr t, KV;, stellt einen Vektor der Kontrollvariablen fir Institut i in Jahr t dar,  beschreibt

"Vgl. Gann et al. (2010), S. 19.

 Vgl. Gann et al. (2010), S. 19; Dietrich/Wanzenried (2011), S. 311.

 vgl. Dietrich/Wanzenried (2011), S. 311 f.

" vgl. Yeh (1996), S. 984.

"'Vgl. Gann et al. (2010), S. 12.

2 Vgl. Gischer/Richter (2014), S. 11-17.

% Siehe www.regionalstatistik.de fiir Informationen tUber das BIP pro Kopf der Sparkassenorte.
™ Siehe www.hs-kompass2.de/kompass/xml/download/hs_liste.txt fiir eine Liste der deutschen Hochschulen.
®Vgl. Gann et al. (2010), S. 16.

" Vgl. Gann et al. (2010), S. 17.

" Vgl. Wooldridge (2010), S. 300-304.
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den Einfluss der jeweiligen unabhangigen Variablen auf die Performance. y; bildet die insti-
tutsspezifischen Effekte ab, 6, modelliert die zeitspezifischen Effekte, ¢; . beschreibt zufal-
lige Einfliisse. Die Wahl des Fixed-Effects-Modells wird durch Hausman Tests gestiitzt.”

Das vierte Digitalisierungsmal, DISTITUNI; * RANKITUNI;, die Distanz zu einer guten
IT-Universitat und das Ranking dieser Universitat, variiert nicht mit der Zeit. Fixed-Effects-
Modelle wiirden die Einflisse dieses Males nicht beriicksichtigen. Daher wird ein Random-
Effects-Modell gewahlt, das anhand von Dummy-Variablen fur zeitspezifische Effekte kon-
trolliert.”® Erneut wird ein zusatzliches Modell fiir die CIR als abhangige Variable mit PAM
und NIM als Kontrollvariablen geschatzt.

Performancemaf;, = BpyDISTITUNI; * RANKITUNI; +
BxvKVit + BpipBIPSPKORT; + Bp;syDISTHS; + 0, + &;¢

In allen Regressionsmodellen werden cluster-robuste Standardfehler verwendet, um
Verzerrungen in den Standardfehlern der Koeffizienten zu vermeiden.®

4. Ergebnisse der empirischen Analyse

4.1 Term frequency als DigitalisierungsmaB

Die gewichtete Haufigkeit von Digitalisierungsbegriffen, TfidfScore, und die CIR stehen in
einem negativen Zusammenhang. Eine haufigere Verwendung von Digitalisierungsbegriffen
geht also erwartungsgemaf mit einer héheren als CIR gemessenen Produktivitat einher.
Der Koeffizient ist jedoch statistisch insignifikant. Das BestimmtheitsmaR inklusive fixer Ef-
fekte von 0,7110 bei 3.649 Beobachtungen indiziert, dass ein Grof3teil der Varianz der CIR
durch das erste Modell erklart wird. In einer zweiten Modellspezifikation wird durch die zu-
satzliche Verwendung von NIM und PAM explizit fir wesentliche Preiskomponenten der
CIR kontrolliert. Die Koeffizienten beider Kontrollvariablen sind signifikant. Das Bestimmt-
heitsmal} steigt deutlich an und indiziert den hohen Erklérungsanteil von NIM und PAM. Um
die mengenbedingten Anderungen der CIR durch Digitalisierungsanstrengungen besser
einschéatzen zu kénnen, scheint die Nutzung von NIM und PAM daher sinnvoll. Ein héherer
TfidfScore ist erneut insignifikant negativ mit der CIR verknipft. Der Koeffizient des
TfidfScore bei der Untersuchung des ROAA ist ebenfalls insignifikant negativ.

Die Ergebnisse werden durch zwei Robustheitschecks uberpruft. Zunachst wird die Anzahl
der Worte pro Geschaftsbericht als Gewichtungsfaktor gewahlt, so dass sich die relative
Haufigkeit der Digitalisierungsbegriffe pro Geschaftsbericht ergibt. In einem zweiten Ro-
bustheitscheck werden bislang aussortierte, ggf. mehrdeutige Glossareintrage verwendet.
Beide Robustheitschecks bestatigen die bisherigen Ergebnisse, dabei sind die Koeffizien-
ten jedoch wiederholt statistisch insignifikant. Das erste Mall muss daher vorsichtig inter-

"8 vgl. Wooldridge (2010), S. 328-334.
" ygl. Wooldridge (2010), S. 291-300.
8 vgl. Wooldridge (2010), S. 310 ff.
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pretiert werden. Die Ergebnisse deuten jedoch tendenziell darauf hin, dass Digitalisierungs-
anstrengungen zu einer hoheren Produktivitat, nicht jedoch zu einer héheren Profitabilitat
fihren kénnten.

4.2 Sentiment der Keywords in Context als DigitalisierungsmaR

Die Ergebnisse fir die Untersuchung des Sentiments, mit dem Uber die Digitalisierung be-
richtet wird, stltzt die vorangegangenen Analysen. Bei der Untersuchung der CIR ist der
Koeffizient fiir SentiScore negativ. Auch bei zusatzlicher Kontrolle von Preiskomponenten
der CIR ergibt sich ein negativer Zusammenhang. Die als durchschnittliche Positivitat des
Digitalisierungskontextes gemessenen Digitalisierungsanstrengungen gehen also mit einer
héheren Produktivitat einher. In beiden Spezifikationen sind die Koeffizienten jedoch statis-
tisch insignifikant. Bei der Untersuchung des ROAA ergibt sich ein insignifikant positiver
Koeffizient fir die Variable SentiScore, das Ergebnis ist daher wenig belastbar.

Zur Uberpriifung der Ergebnisse werden zwei Robustheitschecks durchgefiihrt. Da sich der
Kontext eines Begriffes nicht notwendigerweise auf einen Satz beschrankt, werden in einer
ersten Untersuchung alle zehn Unigramme vor und nach den Digitalisierungsbegriffen,
ohne Beachtung von Satzzeichen und Negierungen, durch das Sentiment-Lexikon bewer-
tet. In einem zweiten Robustheitscheck werden erneut auch vermeintlich mehrdeutige
Glossareintrage verwendet. Die Ergebnisse flr den erweiterten Kontext decken sich mit
den bisherigen Ergebnissen. Bei Verwendung umfangreicherer Glossareintrage ergibt sich
jedoch erstmals ein signifikant negativer Zusammenhang zwischen Sentiment und CIR. Die
Signifikanz bleibt auch bei zusatzlicher Kontrolle fiir wesentliche Preiskomponenten der CIR
bestehen. Die Verwendung von mehr positiven Worten im Kontext von Digitalisierungsbe-
griffen geht also mit einer hdheren Produktivitat einher. Ausschlaggebend sind jedoch ins-
besondere mehrdeutige Begriffe, so dass die Ergebnisse mit Vorsicht zu interpretieren sind.
Bei der Untersuchung des ROAA ergibt sich ein insignifikant negativer Koeffizient. Trotz der
héheren Produktivitat ist eine hdhere Profitabilitat also nicht nachweisbar.

4.3 Ahnlichkeit von Geschiftsberichten als DigitalisierungsmaB

Hoéhere Digitalisierungsanstrengungen, gemessen als eine héhere mittlere Jaccard-Ahnlich-
keit, gehen mit einer héheren CIR bzw. niedrigeren Produktivitat einher. Damit steht das
dritte Digitalisierungsmalf? in Kontrast zu den ersten beiden MaRen. Der Zusammenhang ist
jedoch statistisch insignifikant. Auch bei zusatzlicher Kontrolle fiir NIM und PAM bleibt das
Vorzeichen bestehen, die Signifikanz des Koeffizienten andert sich kaum. Eine héhere
Jaccard-Ahnlichkeit geht dariiber hinaus mit einer niedrigeren als ROAA gemessenen
Profitabilitat einher. Der Koeffizient ist jedoch erneut nicht statistisch signifikant.

Die Ergebnisse werden anhand von zwei Robustheitschecks tberpriift. Zuerst wird die
mittlere Jaccard-Ahnlichkeit der Sparkassen-Geschéaftsberichte zu den (Jahres-)Einzelab-
schlussberichten der TecDax-Unternehmen berechnet. Damit wird vermieden, dass sich die
Analyse semantischer Ahnlichkeit lediglich auf die Nutzung von Konzern-Geschéaftsberich-
ten beschrankt und somit ein méglicherweise fiir die Analyse geeigneteres Instrument der
Unternehmenskommunikation vernachlassigt wird. In der zweiten Uberpriifung wird anstatt
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der mittleren Jaccard-Ahnlichkeit der Median der gemessenen Ahnlichkeiten genutzt. Beide
Robustheitschecks bestatigen die Ergebnisse der Basisanalyse. Mehr Gbereinstimmende
Worte gehen mit einer insignifikant hoheren CIR und einem insignifikant niedrigeren ROAA
einher.

4.4 Distanz zu IT-Universitét als DigitalisierungsmaR

Sparkassen, die Personal aufbauen und fir die gutes IT-Personal besser verfligbar ist,
haben im selben Jahr eine niedrigere CIR, als Institute, fir die gutes IT-Personal schlechter
verfiigbar ist. Die Einstellung von IT-Personal geht also tendenziell mit einer héheren
Produktivitat einher. Der Koeffizient ist jedoch insignifikant. Entgegen der in Kapitel 2.2
dargestellten Literatur ist die Einstellung von IT-Personal demnach nicht wesentlich mit der
Produktivitdt von Sparkassen verknipft. Bei der Untersuchung der Profitabilitat ergibt sich
ein insignifikant negativer Koeffizient. Die Einstellung von gutem IT-Personal ist also im
selben Jahr nur mit einer unwesentlich héheren Profitabilitat verkniipft. Die Untersuchung
der Einstellung von Personal umfasst mit 528 Beobachtungen jedoch deutlich weniger
Daten als die vorherigen Analysen. Auch fiir die bloRe Verfligbarkeit von IT-Personal
(gemessen durch nahere, im Ranking besser positionierte Universitaten bei Sparkassen
ohne Personalaufbau) ergeben sich keine signifikanten Koeffizienten.

Um die Robustheit der Ergebnisse sicherzustellen, werden zwei zusatzliche Untersuchun-
gen durchgeflhrt. Zunachst wird die Verfligbarkeit von IT-Personal anhand der Distanz zur
nachsten guten IT-Fachhochschule und dem Ranking dieser Fachhochschule bei Personal-
aufbau und -abbau betrachtet.?’ Um die Ergebnisse auch hinsichtlich der Modellspezifika-
tion abzusichern, wird in einem zweiten Check eine gepoolte Ordinary-Least-Squares-
Schatzung durchgefiihrt.? Die Ergebnisse werden in beiden Analysen bestatigt, ein Zusam-
menhang mit der Performance ist nicht nachweisbar.

4.5 Analysen mit zeitlichen Verzégerungseffekten

Aufgrund der in Kapitel 2.1 beschriebenen strategischen Dimension von Digitalisierungsan-
strengungen kann angenommen werden, dass die Auswirkungen dieser Anstrengungen
erst nach einer zeitlichen Verzogerung (Lag) in den Kennzahlen der Sparkassen identifizier-
bar sind. Die in Kapitel 2.2 untersuchte Literatur stiitzt diese Uberlegung. Daher werden die
beschriebenen Digitalisierungsmafle mit einem Zeitverzug von einem bzw. zwei Jahren als
erklarende Variable verwendet. Hier sind insbesondere die Ergebnisse flr die Nutzung des
Sentiments des Digitalisierungskontextes interessant. Erneut gehen héhere geschatzte
Digitalisierungsanstrengungen mit einer hheren Produktivitat einher. Wahrend fir ein

Lag von einem Jahr der Sentiment-Koeffizient fir CIR in der ersten Spezifikation zum 5%-
Niveau signifikant ist, sind bei einem Lag von zwei Jahre sowohl die Sentiment-Koeffizien-
ten fur beide CIR-Spezifikationen zum 1%-Niveau bzw. 5%-Niveau signifikant. Die Signifi-
kanz des Zusammenhanges steigt also mit zunehmender zeitlicher Verzégerung. Bemer-
kenswert ist der fiir beide Lags insignifikante Koeffizient bei der Untersuchung des ROAA.

® Die Daten entstammen ebenfalls dem Hochschulranking 2018 der WirtschaftsWoche.
# vgl. Wooldridge (2010), S. 53-60.
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Trotz der héheren Produktivitat ist eine wesentlich hdhere Profitabilitat nicht nachweisbar.
Robustheitschecks bestatigen diesen Zusammenhang. Die Untersuchung des TfldfScore
und der Jaccard-Ahnlichkeit mit zeitlichen Verzégerungseffekten fiihrt im Wesentlichen zu
keinen anderen Ergebnissen als die Basisanalyse ohne Lags. Auch die Ergebnisse fiir die
Einstellung von qualifiziertem IT-Personal zeigen wider Erwarten selbst mit Beriicksichti-
gung von Verzogerungseffekten keinen signifikanten Zusammenhang mit der Produktivitat
und der Profitabilitat.

Trotz des zum Teil signifikanten Zusammenhangs der ersten beiden Digitalisierungsmale
mit der verzogerten Profitabilitat bzw. Produktivitat von Sparkassen, ist die Kausalitat des
Zusammenhangs zunachst unklar. Manager von Instituten mit einer niedrigeren Profitabilitat
kénnten dem Anreiz unterliegen, haufiger tGber die Digitalisierung zu berichten, um Manage-
mentqualitat zu signalisieren. Auch kénnten insbesondere weniger profitable Sparkassen
versuchen, ihre Situation durch vermehrte Digitalisierungsanstrengungen zu verbessern.
Fir das Sentiment des Digitalisierungskontextes gilt: Sparkassen, die produktiver sind,
kénnten bereits besonders affin fiir die Digitalisierung sein und deshalb positiver berichten.
Daher werden Regressionsanalysen durchgefiihrt, bei der die ersten drei Digitalisierungs-
male als abhangige Variable und CIR und ROAA als unabhangige Variable dienen.

Durch diese Umkehrung soll insbesondere ermittelt werden, ob Performanceunterschiede
maRgeblich veranderten Digitalisierungsanstrengungen vorausgehen und diese erklaren
konnen.® Den Ergebnissen ist zu entnehmen, dass Performanceunterschiede nicht einer
signifikant veranderten Haufigkeit von Digitalisierungsbegriffen vorausgehen. Das gilt auch
fur das Sentiment des Digitalisierungskontextes. Performanceunterschiede stehen nicht in
Zusammenhang mit einem signifikant veranderten Kontext der Digitalisierungsbegriffe in
den nachsten zwei Jahren. Die Ergebnisse der Reverse-Causality-Checks indizieren somit,
dass als Term frequency und Sentiment gemessene Digitalisierungsanstrengungen mit
Zeitverzug zu einer signifikant hdheren Produktivitat und einer tendenziell niedrigeren
Profitabilitat fihren.

4.6 Kritische Einordnung der Ergebnisse

Fir keines der vier Digitalisierungsmalle lasst sich wahrend desselben Jahres ein robuster
signifikanter Zusammenhang mit der Produktivitat oder der Profitabilitat der Sparkassen
ermitteln. Selbst die explizit untersuchte Einstellung von IT-Personal ist nicht signifikant mit
der Performance der Institute verknlpft. Unter Berlicksichtigung zeitlicher Verzégerungsef-
fekte ist hingegen feststellbar, dass ein positiveres Sentiment des Kontextes von Digitalisie-
rungsbegriffen mit einer hdheren Produktivitdt der Sparkassen in den nachfolgenden zwei
Jahren einhergeht. Reverse-Causality-Checks indizieren, dass die geschatzten Digitalisie-
rungsanstrengungen auf die Performance wirken — nicht umgekehrt. Damit kénnen die in
Kapitel 2.2 vorgestellten Uberlegungen (iber die verzégerte Wirkung von IT-Investitionen
bestatigt werden.

® Die Vorgehensweise orientiert sich an Bryson et al. (2017), S. 1023.
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Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass Digitalisierungsanstrengungen zwar zu einer hdhe-
ren Produktivitat fiihren, jedoch keinen Wettbewerbsvorteil im Markt der Sparkassen er-
moglichen. Die Ergebnisse erlauben daher eine neue Sichtweise auf Digitalisierungsan-
strengungen. Bislang wurde angenommen, dass insbesondere die Fahigkeit, IT zu nutzen
sowie strategische Anpassungen im Zusammenhang mit IT-Investitionen einen Wettbe-
werbsfaktor darstellen, der nicht allen Wettbewerbern frei zuganglich ist. Diese Uberlegun-
gen kénnen nicht bestatigt werden. Daraus ergeben sich volkswirtschaftliche Implikationen.
Da Sparkassen durch Digitalisierungsanstrengungen zwar weniger Input pro Output benéti-
gen und damit ceteris paribus ihre Kosten senken, jedoch keine zusatzlichen Gewinne er-
wirtschaften, stellt sich die Frage, wer von den Produktivitatszuwéachsen profitiert. Denkbar
ist hier, dass auch andere Wettbewerber ihre Kosten durch Digitalisierungsanstrengungen
senken kdnnen und somit im Markt ein niedrigerer Preis fiir Bankdienstleistungen resultiert,
von dem Kunden in Form einer héheren Konsumentenrente profitieren.

Bei der Interpretation der Ergebnisse ist eine kritische Betrachtung der Untersuchung sinn-
voll. So basieren die ersten drei Digitalisierungsmalle auf der Annahme, dass Sparkassen
ihre Geschéftsberichte als zentrales Instrument der Kommunikation mit Stakeholdern nut-
zen. Annahmegemal sollten die Berichte demnach Informationen zu den Digitalisierungs-
anstrengungen der Institute enthalten. Falls einige Sparkassen jedoch andere Berichtsfor-
men nutzen, um Uber Digitalisierungsanstrengungen zu berichten, ist fraglich, ob die Daten-
basis eine exakte Messung der Digitalisierungsanstrengungen zulasst.

Auch die einzelnen Digitalisierungsmalfe konnen kritisch hinterfragt werden. Die ersten bei-
den Malfde basieren auf ausgewahlten Glossaren, die moglicherweise nicht alle relevanten
Digitalisierungsbegriffe abdecken. Die gemessene Haufigkeit dieser Begriffe reprasentiert
zudem nicht notwendigerweise die wirklichen Digitalisierungsanstrengungen. So ist denk-
bar, dass Sparkassen lediglich haufig Uber die Digitalisierung berichten, um (Digitalisie-
rungs-)Kompetenz zu signalisieren. Fiir das Sentiment des Digitalisierungskontextes be-
steht die Gefahr, dass das grundsatzliche Sentiment des Geschaftsberichts und damit eine
Einschatzung der Geschaftslage approximiert wird. Da die Vorzeichen der ersten beiden
DigitalisierungsmalRe jedoch beziiglich beider Performancemalfie haufig identisch sind,
stiitzen sich die Ergebnisse hier gegenseitig. Bei den Ergebnissen fiir die Jaccard-Ahnlich-
keit ist kritisch zu beriicksichtigen, dass die semantische Ahnlichkeit zwischen den
Geschaftsberichten von Sparkassen und TecDax-Unternehmen durch systematische
Unterschiede aufgrund von Rechnungslegungsvorschriften verzerrt sein kdnnte. So miissen
TecDax-Unternehmen ebenso wie einige groe Sparkassen nichtfinanzielle Erklarungen
veroffentlichen, die dhnliche Themen behandeln.® Diese Textelemente entfallen hingegen
fur kleinere Sparkassen. Bei der approximierten Einstellung von qualifiziertem IT-Personal
ist zu berlcksichtigen, dass auch bei sinkendem Gesamtpersonal zusatzliches IT-Personal
eingestellt werden kann. Denkbar ist zudem, dass Sparkassen vermehrt auf Personal aus
der Hochschule der Sparkassen-Finanzgruppe zuriickgreifen.

8 Vgl. Deutsches Global Compact Netzwerk/econsense (2018), S. 31-40 fir eine Liste nach CSR-Richtlinie-
Umsetzungsgesetz berichtspflichtiger Sparkassen und TecDax-Unternehmen.
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5. Fazit

Ziel der Arbeit war es, die Auswirkungen der Digitalisierungsanstrengungen von Sparkas-
sen auf die Produktivitat und die Profitabilitat der Institute zu untersuchen. Aufgrund der
mangelnden Verfugbarkeit von Daten zu Digitalisierungsanstrengungen, wurden anhand
von Text-Mining-Methoden vier Digitalisierungsmafe entwickelt. Diese Mafe wurden auf
die Geschaftsberichte der Sparkassen angewandt, um auf die Digitalisierungsanstrengun-
gen der Institute zurlickzuschlieRen. Mit Bezug auf die formulierten Hypothesen lassen sich
folgende Ergebnisse der empirischen Analyse zusammenfassen:

H1 Es liegt erste Evidenz vor, dass Digitalisierungsanstrengungen von Sparkassen eine
héhere Produktivitat der Institute zur Folge haben. Insbesondere als Sentiment des Digitali-
sierungskontextes gemessene Digitalisierungsanstrengungen stehen in einem signifikanten
Zusammenhang mit der Produktivitat von Sparkassen.

H2 Entgegen der abgeleiteten Hypothese konnten keine positiven Auswirkungen von
Digitalisierungsanstrengungen auf die Profitabilitdt von Sparkassen nachgewiesen werden.

Daruber hinaus deuten die Ergebnisse darauf hin, dass Digitalisierungsanstrengungen

erst mit einer zeitlichen Verzégerung von ein bzw. zwei Jahren zu einer veranderten Perfor-
mance von Sparkassen fuhren. Fur die Einstellung von besonders gut qualifiziertem IT-
Personal konnte wider Erwarten kein Zusammenhang mit der Performance von Sparkassen
nachgewiesen werden. Die Ergebnisse erlauben damit einen detaillierten Einblick in die
Wirkungsweise der Digitalisierungsanstrengungen von Sparkassen. Wahrend die Produkti-
vitat mit zeitlicher Verzégerung steigt und damit ceteris paribus die Kosten der Leistungser-
stellung sinken, fuhrt dieser Produktivitdtszuwachs nicht zu einer hdheren Profitabilitat.

Die Ergebnisse indizieren daher, dass Digitalisierungsanstrengungen kaum Mdglichkeiten
fur Sparkassen darstellen, einen Wettbewerbsvorteil zu generieren. Stattdessen scheinen
auch Wettbewerber durch Digitalisierungsanstrengungen Produktivitatssteigerungen reali-
sieren zu kénnen. Letztendlich kénnten Kunden in Form von sinkenden Preisen von den
Digitalisierungsanstrengungen der Sparkassen profitieren.

Um die betriebswirtschaftlichen Auswirkungen der Digitalisierungsanstrengungen von
Sparkassen genauer einschéatzen zu kdnnen, bietet sich eine vertiefende Untersuchung
der Forschungsfrage an. Zur Uberpriifung der Ergebnisse ist eine separate Analyse der
Auswirkungen von Digitalisierungsanstrengungen auf die Kosten und Ertréage sinnvoll.
Zudem bietet sich eine Erweiterung des Datensatzes um Geschéfts- und Genossenschafts-
banken an. Um die Wirkungsweise der verschiedenen Dimensionen von Digitalisierungsan-
strengungen besser zu verstehen, ist eine Kategorisierung der flr die ersten beiden Mal3e
verwendeten Digitalisierungsbegriffe denkbar. Die explizite Untersuchung von Begriffen der
einzelnen Digitalisierungsfacetten kénnte dazu beitragen, die 6konomischen Auswirkungen
verschiedener Digitalisierungsanstrengungen von Sparkassen noch genauer zu verstehen.
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Tim Bartelt thematisiert in seiner Masterarbeit die Berechnung von Kreditausfallwahr-
scheinlichkeiten (probability of default, PD) im Privatkundengeschéft von Banken. Der Fokus
liegt hierbei auf dem Einfluss externer regionaler Faktoren auf die PD. Die Arbeit priift, ob
sich die Genauigkeit von PD-Prognosen verbessert, wenn regional differenzierte makrodko-
nomische und soziodemografische Variablen beriicksichtigt werden. Die Kurzversion erldu-
tert zum Beginn den Begriff der Kreditausfallwahrscheinlichkeit. Dargestellt wird, inwiefern
regionale Effekte in der Literatur Anwendung finden und welche Faktoren das Ausfallrisiko
von Privatkrediten beeinflussen kdnnen. Basierend darauf wird der Einfluss regionaler Merk-
male empirisch untersucht. Nach einer kritischen Betrachtung werden die Erkenntnisse der
Arbeit zusammengefasst. Gegenstand der Analysen sind deutsche Autokredite. Anhand
logistischer Regressionen und Verfahren der Kiinstlichen Intelligenz werden regionale Ef-
fekte mit zwei Ansdtzen untersucht. Zunachst werden zusatzlich zu fundamentalen Faktoren
regionalspezifische Variablen des Wohnorts des Schuldners herangezogen. Es zeigt sich,
dass die Verwendung dieser keinen Mehrwert liefert. Banken kénnen bei der PD-Schatzung
zwar von der Beriicksichtigung makrokonomischer und soziodemografischer Faktoren auf
nationaler Ebene profitieren, die Differenzierung dieser verschlechtert jedoch die Progno-
seglte.

Der zweite Ansatz untersucht, ob die Strukturierung von Krediten auf Basis regionaler
Besonderheiten einen Vorteil bietet. Dazu werden dhnliche Regionen in Cluster zusam-
mengefasst. PD-Prognosen werden nun fiir Kredite innerhalb von Clustern oder clusterii-
bergreifend vorgenommen. Die Genauigkeit der PD-Schatzung fir clusteribergreifende
Rechnungen verschlechtert sich zumeist. Regionale Unterschiede zwischen den Gruppen
erschweren somit eine passgenaue Prognose. Es kann fiir Banken vorteilhaft sein, Kredite
regional zu segmentieren und Ratings innerhalb homogener Gruppen vorzunehmen.

Im Literaturvergleich bestatigen die Ergebnisse, dass die Hinzunahme von regionenspe-
zifischen Merkmalen nicht stets zu Giiteverbesserungen fiihrt. Einen Mehrwert bietet die
Arbeit hier durch die im Vergleich starke Differenzierung auf Ebene deutscher Stadte und
Landkreise. AbschlieBend wird in der Arbeit deutlich, dass Modelle der Kiinstlichen Intelli-
genz traditionelle Ansédtze wie logistische Regressionen im Kontext der PD dominieren.
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1. Hinfuhrung und Forschungsfrage

Das Kreditgeschaft stellt fir Banken eine wichtige Ertragsquelle dar und ist gleichzeitig mit
Unsicherheiten verbunden. Jene Kreditrisiken kdnnen signifikante Auswirkungen auf die
Stabilitat von Banken haben und erfordern daher ein geeignetes Risikomanagement.'
Dieses beinhaltet die Prognose von Ausfallwahrscheinlichkeiten im Zuge von Kreditratings.
Wesentlich ist dabei die Identifizierung interner und externer Einflussfaktoren auf das kredit-
nehmerindividuelle Ausfallrisiko. In diesem Kontext finden sich in der Literatur Ansatze fir
eine disaggregierte, regionale Berechnungsperspektive. Bei der Kreditanalyse konnen z. B.
spezifische 6konomische Faktoren aus der Region des Schuldners beriicksichtigt werden.?

Gleichzeitig riicken in Deutschland Studien zu regionalen Disparitaten vermehrt in den
offentlichen Fokus. Untersuchungen zeigen teils grofe Ungleichheiten innerhalb Deutsch-
lands u. a. bei Wirtschaftsleistung und Einkommen.? Fiir das Verhalten von Schuldnern
relevante Bedingungen kénnen somit je nach Ort voneinander abweichen. Vor diesem
Hintergrund erscheint eine geografisch differenzierte Analyse des Ausfallrisikos sinnvoll.
Die vorliegende Arbeit verbindet daher Ausfallrisiken mit regionalen Unterschieden und
beschaftigt sich mit der Frage, welche Bedeutung regionale Effekte bei der Schatzung von
Ausfallwahrscheinlichkeiten aufweisen.

Konkret soll gepruft werden, ob sich die Berlicksichtigung regionenspezifischer Charakteris-
tika vorteilhaft auf die Ausfallvorhersage auswirkt. Am Beispiel deutscher Automobilfinan-
zierungen werden Kreditnehmer dafiir nach ihrer geografischen Herkunft differenziert.
Daten zum Kredit und Schuldner dienen als Grundlage zur Ermittlung der Ausfallwahr-
scheinlichkeit. Implementiert und gegentibergestellt werden hierzu Berechnungsmodelle

im Bereich der parametrischen und nicht-parametrischen Verfahren. Diese klassifizieren
Kredite und identifizieren so Ausfélle. Zur Beantwortung der Forschungsfrage werden zwei
Ansatze fir die Messung regionaler Effekte gewahlt. Zum einen werden die Kreditbeobach-
tungen auf Ebene deutscher Landkreise und kreisfreier Stadte um passgenaue 6konomi-
sche und soziodemografische Regionalvariablen erganzt. Variablenkombinationen zeigen
im Vergleich, ob sich Prognosen durch Hinzunahme dezentraler Merkmale verbessern.
Zum anderen flieBen regionale Unterschiede bei der Strukturierung der Klassifikationsdaten
ein, indem ahnliche Regionen in Cluster geordnet werden. Es wird gepruft, ob sich die Aus-
fallschatzung andert, wenn diese auf Basis homogener Kreditdaten oder anhand von In-
stanzen clusterfremder Gebiete erfolgt. Gitemale beurteilen die Klassifikationsgenauigkeit
und geben in beiden Ansatzen Aufschluss Gber den Einfluss regionaler Charakteristika.

Der Untersuchungsfokus liegt auf der differenzierten Ausfallberechnung fir Einzelkredite
anhand zuvor stichhaltig modellierter Verfahren. Die Variablenwahl griindet auf erprobten
Wirkungszusammenhangen, anstatt eine Modellverbesserung durch beliebige Parameter-
gestaltung anzustreben. Von einer Prognose des Ausfallzeitpunkts pro Einzelkredit wird
abgesehen.

' Vgl. Butaru et al. (2016), S. 218; Psillaki/Tsolas/Margaritis (2010), S. 873.
2 vgl. Wu/Fang/Wang (2018), S. 81; Memmel/Giindiiz/Raupach (2015), S. 235.
® Vgl. Ragnitz (2019), S. 21-23; Braml/Felbermayr (2018), S. 37-41.
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2. Relevanz und Treiber der Ausfallwahrscheinlichkeit
2.1 Einfiihrung zu Kredit- und Ausfallrisiken

Unter dem Kreditrisiko einer Bank wird die Gefahr eines finanziellen Verlusts aus der
Darlehensgewahrung verstanden. Kreditrisiken kdnnen sich materialisieren, wenn Schuld-
ner vertraglich vereinbarte Verpflichtungen nicht erfiillen.* Wesentlicher Bestandteil des
Kreditrisikos ist das Ausfallrisiko. GemaR der im Rahmen von Basel Il implementierten
Kapitaladdquanzverordnung fallt ein Schuldner aus, wenn die Bank mit geringer Wahr-
scheinlichkeit von einer Begleichung einer Forderungen ausgeht. Ein Ausfall kann durch
Beantragung von Insolvenz oder durch Nichterbringung wesentlicher falliger Betrage
innerhalb von 90 Tagen eintreten.® Die Ausfallwahrscheinlichkeit (probability of default
(PD)) spezifiziert dabei die Eventualitat einer ausbleibenden Kreditbedienung. Die in
Ratings errechnete PD fliel3t als zentrale Komponente in die regulatorische Quantifizierung
des erwarteten Kreditrisikos ein und beeinflusst Kapitalanforderungen der Bank. Da der
erwartete Verlust ex ante bei der Kreditvergabe eingepreist wird, ist die PD auch fir die
Konditionsgestaltung relevant.®

In der Literatur wird umfangreich untersucht, wie und mit welchen Risikofaktoren sich die
Ausfallwahrscheinlichkeit von Einzelkrediten schatzen lasst.” Herangezogen werden kon-
nen je nach Eignung idiosynkratische Merkmale des Kredithehmers und der Bank und sys-
tematische Parameter.® An dieser Stelle setzt auch die Bedeutung regionaler Einfliisse an.

2.2 Regionale Effekte bei der Ausfallprognose

Als regionale Effekte im Kontext von Kreditausféllen definiert diese Arbeit dezentrale, raum-
lich abgrenzbare Charakteristika. Regionale Effekte kdnnen fiir deutsche Kredite beriick-
sichtigt werden, indem Risikomerkmale in granularer Auspragung pro Bundesland, Land-
kreis oder kreisfreier Stadt einflieen. Differenzierung und Zuordnung der Kredite sind
durch Lokalisierung der Schuldner z. B. anhand des Wohnortes mdglich. Die Perspektive
dieser Arbeit ist somit von der in der Literatur verbreiteten nationalen Betrachtungsweise
abzugrenzen. Dort dienen Treiber wie Wirtschaftswachstum oder durchschnittliche Einkom-
men auf Staatenebene als zusatzliche erklarende Variablen fiir Kreditausfalle. Eine geogra-
fische Abstufung auf subnationale Einheiten findet in der Regel nicht statt.’

Dieser Ansatz vernachlassigt jedoch regionale Unterschiede und verhindert so eine poten-
ziell genauere Erfassung von Wirkungseffekten. So sollten Analysen regionale Merkmale
einschlieen, da diese haufig von nationalen Entwicklungen, z. B. bei der Wirtschaftsleis-
tung, abweichen. Regionale Trends kdnnen fir Schuldner dabei relevanter sein als landes-
weite Perspektiven.'

* Vgl. Koulafetis (2017), S. 2f.; BCBS (2000), S. 1.

® Vgl. Verordnung (EU) Nr. 575/2013, Art. 178 Abs. 1-3.

° Vgl. Qi/Zhang/Zhao (2014), S. 216; Bank for International Settlements (2005), S. 3f.

7 vgl. Bonfim (2009), S. 281f.

® vgl. Chaibi/Ftiti (2015), S. 3-6; Psillaki/Tsolas/Margaritis (2010), S. 873, 875-877.

° Vgl. Louzis/Vouldis/Metaxas (2012), S. 1021; Bonfim (2009), S. 283.

%vgl. Wu/Fang/Wang (2018), S. 81; Vanek/Hampel (2017), S. 36; Memmel/Giindiiz/Raupach (2015), S. 235.
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Eine konkrete Moglichkeit zur Implementierung regionaler Faktoren sind Dummy-Variablen.
Diese werden je nach geografischer Zugehdorigkeit des Kreditnehmers als erklarende Vari-
ablen erfasst." MUSTO/SOULELES streben an, somit samtliche regionale Einflisse im mak-
rodkonomischen, sozialen und gesetzlichen Rahmen als Kontrollvariablen zu modellieren.
Wie bei GROSS/SOULELES verbessert sich die Modellierung der Ausfalle anhand von Kredit-
nehmerdaten durch Hinzunahme der Regionen-Dummies leicht." Eine tiefergehende regio-
nale Differenzierung kann lber disaggregiert vorliegende Einflussgréen vorgenommen
werden. So werden die Postleitzahlen von Kredithehmern genutzt, um makrodkonomische
Variablen differenziert nach Bundesstaaten oder Bezirken zu verwenden."® DIE Beriicksich-
tigung der granularen Auspragungen erzeugt hier je im Studienvergleich keinen eindeutigen
Mehrwert." Ein starkerer Fokus auf regionale Aspekte findet sich bei VANEK/HAMPEL, die
Unterschiede tschechischer Regionen mit Kreditrisiken verbinden. Sie untersuchen die
Ausfallverteilung und belegen Zusammenhange zwischen PD und wirtschaftlichen sowie
demografischen Faktoren. Trotz schwacher Resultate fiir PD-Prognosen ausschliefllich auf
Basis der Regionalfaktoren bescheinigen die Autoren die Eignung regionaler Daten flr die
Ausfallanalyse." Ferner zeigen sie, dass sich Regionen anhand ihrer Charakteristika er-
folgreich in Cluster gruppieren lassen. Diese Zuordnungen werden als Dummy-Variable

fur Ausfallprognosen genutzt und verbessern Prognoseergebnisse.'®

Es ist festzuhalten, dass in der Literatur auf die Vorteilhaftigkeit einer regionalen Differen-
zierung hingewiesen wird, diese empirisch jedoch nicht klar belegt ist. Gleichzeitig bleiben
die gezielte und granulare Regionalanalyse sowie Datenstrukturierung im Kontext der PD
jedoch die Ausnahme. Zur Uberpriifung ebendieser Effekte verwendet diese Arbeit ver-
schiedene EinflussgrofRen, die im folgenden Kapitel zusammengefasst sind.

2.3 Einflussfaktoren auf die Ausfallwahrscheinlichkeit

Betrachtet man den individuellen Schuldner, lassen sich aus zahlreichen Studien zu Privat-
krediten wichtige Risikofaktoren ableiten."” Als wesentliche Kreditkennziffern gelten zu-
nachst Darlehenshohe sowie -laufzeit.'® So ist der Kreditbetrag in allgemeinen Retailmodel-
len wie auch bei der Analyse von Autokrediten vertreten.'® Zudem kénnen &ltere Autokre-
dite ein deutlich héheres Ausfallrisiko bergen.? Im Kontext von Autofinanzierungen ist fer-
ner der Loan-to-Value (LtV) bedeutsam. Mit steigendem bzw. hohem LtV wachst die PD.?

Im kreditnehmerbezogenen Bereich sollen Beruf und Ausbildung des Schuldners und damit
die finanzielle Situation genannt werden. So hebt unter anderem LOPES die Bildung als per-
sénlichen Faktor hervor. Ein héherer Schulabschluss senkt Ausfallraten.?” Zudem wird auch

" Vgl. Kruppa et al. (2013), S. 5127; Peter/Peter (2011), S. 11f., 15.

"2 vgl. Musto/Souleles (2006), S. 69, 72f.; Gross/Souleles (2002), S. 335, 342.
"3 Vgl. Butaru et al. (2016), S. 220f.; Ghosh (2015), S. 96.

" Vgl. Wu/Fang/Wang (2018), S. 84-86; Musto/Souleles (2006), S. 68f., 72f.
'* vgl. Vanek/Hampel (2017), S. 38-41, 46.

'8 vgl. Vanek/Hampel (2017), S. 41-45.

" Vgl. Lessmann et al. (2015), S. 125f.; Crook/Edelman/Thomas (2007), S. 1448.
'8 vgl. Dinh/Kleimeier (2007), S. 487.

19 vgl. Agarwal/Ambrose/Chomsisengphet (2007), S. 96.

%0 yvgl. Wu/Fang/Wang (2018), S. 84f.; Heitfield/Sabarwal (2004), S. 465f.

Vgl. Agarwal/Ambrose/Chomsisengphet (2007), S. 94, 111.

Vgl. Lopes (2008), S. 776, 787-789.
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auf das Alter des Schuldners verwiesen.? Jiingere Schuldner fallen hiufiger aus als Haus-
halte mit lteren Mitgliedern.? Letztlich ist als personlicher Kreditzweck fiir Autokredite der
Hersteller oder das Modell relevant. Bestimmten Kundengruppen mit individuellen Risi-
koprofilen lassen sich gewisse Markentendenzen zuordnen.?®

Zusatzlich zu kreditbezogenen Determinanten sind im Bankumfeld Einflussfaktoren unab-
hangig vom Kredithehmertyp auszumachen. Die Eigenschaften einer Bank, ihre internen
Richtlinien und die Qualitat des Kreditrisikomanagements kénnen auf die PD eines Kredites
wirken.” BERGER/DEYOUNG bestétigen, dass Schwéchen im Management zu einer gerin-
gen Kosteneffizienz und auch zu Kreditausfallen fihren kénnen.?”

Einen direkten Einfluss auf den Kapitaldienst haben auch makro6konomische Faktoren als
externe Parameter.?? Das Bruttoinlandsprodukt (BIP) gilt hierbei als Proxy-Variable fir die
wirtschaftliche Situation und damit Gehaltseinkdiinfte. In der Empirie wirkt das BIP negativ
auf Ausfallraten.” Studien zeigen zudem, dass eine hohe oder steigende Arbeitslosen-
quote die PD von Privatkrediten signifikant erhoht.* Fiir die Prognose individueller Ausfalle
kénnen auch aggregierte Insolvenzquoten als Risikofaktor gelten. Negative Folgen von
Firmeninsolvenzen auf berufliche Perspektiven der Angestellten sind mehrfach belegt.®".
Relevant sind auch Privatinsolvenzen in aggregierter Sicht. Empirisch zeigt sich, dass
Privatinsolvenzen zu Ausféllen sowie verschlechterten Arbeitsmarktchancen fiihren kén-
nen.*

Zudem sind aggregierte soziodemografische Faktoren von Bedeutung. GROSS/SOULELES
berlcksichtigen das durchschnittliche Einkommen sowie die Armutsrate in der Bevolke-
rung.® Untersuchungen belegen den erwarteten negativen Zusammenhang zwischen
aggregiertem (Haushalts-) Einkommen und Ausfallen.* Ferner lassen sich Kriterien der
Bildung auf héherer Ebene messen. Der Zusammenhang zwischen héherem Bildungsni-
veau und niedrigeren Ausfallraten ist in mehreren Studien signifikant.*® Zu erwahnen ist hier
auch die Bevélkerungsentwicklung.® Stellvertretend fiir die Attraktivitit einer Region steht
sie im Zusammenhang mit demografischen Trends. So kann sich die Wirtschaft in Folge
verschieden begriindeter Abwanderungen eintriiben. Gleichzeitig migrieren Menschen nach
Arbeitsplatzverlust und intensivieren Negativtrends fiir verbleibende Einwohner.*” Demnach
kann das Bevolkerungswachstum als Faktor erganzt werden.

% vgl. Kruppa et al. (2013), S. 5127; Agarwal/Ambrose/Chomsisengphet (2007), S. 96.

2 Vgl. Kruppa et al. (2013), S. 5126; Peter/Peter (2011), S. 15; Lopes (2008), S. 782f., 787.
% vgl. Agarwal/Ambrose/Chomsisengphet (2007), S. 94, 96, 112.

% y/gl. Louzis/Vouldis/Metaxas (2012), S. 1015.

z Vgl. Louzis/Vouldis/Metaxas (2012), S. 1024, 147; Berger/DeYoung (1997), S. 852f., 867.
8 ygl. Castro (2013), S. 673.

2 Vgl. Jones/Johnstone/Wilson (2015), S. 77-82; Ghosh (2015), S. 99f.; Figlewski/Frydman/ Liang (2012), S. 98f.
% vgl. Dimitrios/Helen/Mike (2016), S. 119; Chaibi/Ftiti (2015), S. 12; Castro (2013), S. 676f.
%! vgl. Fabling/Grimes (2005), S. 349-351, 357; Mohr (2000), S. 348f.

%2 vgl. Maroto (2012), S. 110-112.

%% vgl. Gross/Souleles (2002), S. 323, 335.

% vgl. Vanek/Hampel (2017), S. 36, 39-41; Ghosh (2015), S. 96, 100.

% vgl. Vanek/Hampel (2017), S. 36, 39, 41.

% vgl. Peter/Peter (2011), S. 11.

%7 Vgl. Hoogstra/Dijk/Florax (2017), S. 360f., 364f.
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3. Methodische Grundlagen
3.1 Berechnung von Kreditausfallwahrscheinlichkeiten
3.1.1 Multiple logistische Regressionen

Basierend auf ALTMAN®® haben sich logistische Regressionen (logit) zu einer der traditionel-
len Methoden fiir Klassifikationen entwickelt.*® Logit eignen sich fiir Kreditanalysen mit der
dichotomen Ausfallvariable Y (y=0: kein Ausfall, y=1: Ausfall).*° Im Modell wird Y durch u
unabhangigen Variablen erklart, notiert als x" = (xy, x5, ..., x,,) mit der bedingten Wahr-
scheinlichkeit r (x) fir eine positive Klasse.*' Fiir die Modellierung von m(x) wird die logisti-
sche Verteilung zur besseren Darstellung des dichotomen Sachverhalts gewahit.** Anhand
der Beobachtungen n, werden Achsenabschnitt sowie die Koeffizienten im Vektor g’ =

(Bo, B1, - Bu) geschatzt. Die Maximume-Likelihood-Methode wahlt die Parameter so, dass
die Wahrscheinlichkeit, die abhangigen Variablen abzubilden, maximiert wird. Die folgende
Funktion gibt die log-Wahrscheinlichkeit L fiir eine korrekte Prognose an.*

L(B) = [l(B)] = Tty (v Inlr(x)] + (1 = y)) In[1 = m(x)]}

Logit gelten als wichtiges Verfahren fiir Kreditausfalle und kdnnen Einflussfaktoren verlass-
lich identifizieren.** Jedoch werden sie haufig von nicht-parametrischen Verfahren domi-
niert und daher bewusst von lernenden Modellen wie Neuronalen Netzen abgegrenzt.45

3.1.2 Kiinstliche Neuronale Netze

Fir Klassifikationen werden vermehrt Verfahren der Kinstlichen Intelligenz (KI) wie
Kiinstliche Neuronale Netze (KNN) ausgewahit.*® KNN replizieren das Gehirn und simulie-
ren Dateniibertragungen zwischen Neuronen.*” Feedforward-Netze bestehen aus Schich-
ten und Ubertragen Signale vorwartsgerichtet. In typischerweise drei Schichten befinden
sich Neuronen, die Daten auswerten und bertragen. Daten werden in der Input-Schicht
aufgenommen, im hidden layer verarbeitet und in der Output-Schicht als Klassifikation
ausgegeben.®®

Auf Basis zuvor festgelegter Trainingsdaten erkennen KNN Muster zwischen Input-Variab-
len und dem Output. Der Klassifikationswert entspricht der Summe der Knotengewichte, die
initial zufallig festgelegt und anschlieRend optimiert werden. Vorherrschend sind hierfiir
Backpropagationsalgorithmen, die Resultate mit der tatsachlichen Klasse vergleichen.

Die jeweils vorgelagerten Gewichte werden solange angepasst, bis das Modell zuverlassig

% vgl. Altman (1968), S. 590-598

% vgl. Ravi Kumar/Ravi (2007), S. 14

“® Vgl. Hosmer/Lemeshow/Sturdivant (2013), S. 1f

“1 vgl. Hosmer/Lemeshow/Sturdivant (2013), S. 1f.; Cox (1958), S. 215.
2 ygl. Westgaard/Wijst (2001), S. 346; Cox (1958), S. 216

3 Vgl. Hosmer/Lemeshow/Sturdivant (2013), S. 8f., 37.

* Vgl. Lessmann et al. (2015), S. 132; Westgaard/Wijst (2001), S. 347.
5 Vgl. Butaru et al. (2016), S. 219, 225-229; Lessmann et al. (2015), S. 130f.; Ravi Kumar/Ravi (2007), S. 3.
“ Vgl. Tka&/Verner (2016), S. 788f.

" vgl. Zhang/Patuwu/Hu (1998), S. 35.

8 Vgl. Zhang/Patuwu/Hu (1998), S. 38f., 42-44.
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arbeitet.*® Dazu wird eine Netzfehlerfunktion minimiert, die von der Wahl der einzelnen
Gewichte abhangt. In einer Schicht s befinden sich dabei g; Knoten. Die Gesamtheit an
(s)

zu optimierenden Gewichten w wird notiert mit Wy als Gewicht des Knoten i in s zum

Knoten j in Schicht s+1. Bj(s“) dient ergénzend als Stérterm des Knoten jin s+1.%
— ) 6 () gls+1) | (5) ()
w = (""Wi; ’ Hs-lj’ '"'Wq:i'e}'s 'Wijs+1'Wii1j+1r )
Die Netzfehlerfunktion E(w) enthalt schlieRlich die Anzahl P der erkannten Muster bzw.
Zusammenhinge sowie den Fehler pro Muster E,.”'
dEy «p  dEp p  dE, <p  dE, dE,

EWw)=(.,2b_—& b =y Y —2 )
voraap=1 () Ap=1  (s) 2t Ap=1 o (s) P 4p=1 L a(s+1) ) Lp=1 | (s)
dwi]. de_l}. dquj d9] dwij+1

KNN zeichnen sich durch wenige Annahmen, selbststandiges Lernen und eine sehr gute
Generalisierbarkeit aus. Nach dem Lernprozess kénnen bisher unbekannte Daten mit ho-
her Genauigkeit erfolgreich klassifiziert werden.* Jedoch wird angemerkt, dass sich Ergeb-
nisse und Modellverhalten kaum nachvollziehen lassen.* Die Prognose von Kreditausfallen
ist ein wichtiges Einsatzgebiet fur KNN, in dem die hohe Prognoseleistung belegt wird.>*

3.1.3 Random Forests aus Entscheidungsbaumen

Neben KNN zahlen Random Forests (RF) ebenfalls zu den haufig erprobten Kl-Modellen.
RF wurden von BREIMAN als nicht-parametrische Klassifikationsmethode entwickelt und
werden als Ensemble-Verfahren bezeichnet. Grund hierfir ist die Bildung von RF durch ei-
nen Wald aus Entscheidungsb&umen, die gemeinsam eine Klassenzuordnung festlegen.®

Diese Entscheidungsbaume (Classification and Regression Trees, CART) organisieren den
binaren Entscheidungsprozess hierarchisch in Form einer Baumstruktur.®® CART bestehen
aus einem Wurzelknoten, Knoten, Zweigen und Blattern. Der Wurzelknoten enthéalt den Da-
tensatz, wahrend in den Blattern jeweils eine finale Klassifizierung ausgegeben wird.*” In
den ubrigen durch Zweige verbundenen Knoten werden die Gesamtdaten pro Knoten in
zwei Teilmengen gespalten. Dabei wird sukzessiv eine bestmdgliche Trennung angestrebt.
Im Optimalfall sollen ausschlieRlich positive oder negative Klassen in einem homogenen
Knoten eine eindeutige Klassifikation erméglichen. Es wird jeweils die Aufspaltung gewahlt,
die die Unreinheit im Knoten am starksten reduziert.”® Die Unreinheit wird zumeist (iber den
Gini-Index gemessen.” Fiir eine Klasse h im Knoten v und der Klassenverteilung ¢, (v)
lasst sich der Index G wie folgt notieren.®° Sofern der Index mit einer weiteren Trennung

49 ygl. Zhang/Patuwu/Hu (1998), S. 38, 47f.

% vgl. Mgller (1993), S. 525f.

' vgl. Mgller (1993), S. 526.

%2 vgl. Zhang/Patuwu/Hu (1998), S. 35f.

%% vgl. Crook/Edelman/Thomas (2007), S. 1454.

* Vgl. Zhao et al. (2015), S. 3513-3515; Tsai/Hsu/Yen (2014), S. 982; Akkog (2012), S. 172f., 176.
% Vgl. Breiman (2001), S. 5f.; Dietterich (2000), S. 139.

% Vgl. Butaru et al. (2016), S. 221; Breiman et al. (1984), S. 20f.

5 Vgl. Tsai/Hsu/Yen (2014), S. 979; Breiman et al. (1984), S. 20-23.
% Vgl. Ishwaran (2015), S. 97; Breiman et al. (1984), S. 20f., 23-26.
% vgl. Butaru et al. (2016), S. 221; Ishwaran (2015), S. 97.

% vgl. Ishwaran (2015), S. 97; Breiman et al. (1984), S. 38.
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nicht reduziert werden kann, wird das Training abgeschlossen und ein Blatt generiert. Dort
C - 61
wird die im Knoten dominierende Klasse ausgegeben und den Instanzen zugeordnet.

Gv) = Zﬁ=1 bn (17)(1 — ¢p (U))

Anwendungen auf Kreditausfalle bestatigen die Prognosekraft und Vorteile im Vergleich zu
alternativen Kl-Verfahren und logit, insbesondere auch groken Datensétzen.®

3.2 Beurteilung von Klassifikationsergebnissen

PD-Modelle geben pro Einzelkredit eine Ausfallklassifikation aus. Zur Bestimmung der
Modellgite ist diese zu prifen. Fur binare Klassifikationen werden Kennziffern aus Konfusi-
onsmatrizen (Abb. 1) verwendet.®® Die Matrizen zeigen, wie viele Ausfalle bzw. unauffillige
Kredite der Menge N korrekt vorhergesagt wurden (True Positive TP bzw. True Negative
TN) und welche Instanzen falsch als ausgefallen (False Positive FP) oder gesund (False
Negative FN) gekennzeichnet wurden. Zur Bewertung verwendet werden die gewichteten
Kennziffern des geometrische Mittel (GM)** sowie Matthews Korrelationskoeffizient
(MCC)®. Als kombiniertes GiitemaR dient auRerdem Youdens-Index (J).%

Abbildung 1: Schematische Darstellung einer binaren Konfusionsmatrix®’

Beobachtung
Positiv Negativ
Positiv True Positive (TP) False Positive (FP) | Predicted Positive (PP)
Negativ | False Negative (FN) | True Negative (TN) | Predicted Negative (PN)
Real Positive (RP) Real Negative (RN) N Beobachtungen

Prognose

TP TN

GM = ./SensitvititxSpezifitit = |[——X———
TP+FN TN+FP

TPXTN—-FPX FN

MCC =
J(TP+FP)(TP+FN)(TN+FP)(TN+FN)

] = Sensitivitat + Spezifitat — 1

Eine weitere Bewertungsmaoglichkeit stellt die Receiver Operating Characteristics-Curve
(ROC-Curve) dar. Diese visualisiert Wertepaare fur Sensitivitat und Falsch-Positiv-Rate
(1-Spezifitat).%® Das Integral der Kurve dient zudem als Vergleichskriterium. Nimmt die Area
under the ROC-Curve (AUC) einen Wert von 1 an, spricht man von einer optimalen Abgren-
zung, bei 0,5 von einem zufalligen Modell.®

Bei der Beurteilung wird zwischen Trainings- und Testdaten differenziert, auch in-sample
(IS) bzw. out-of-sample (OOS) Mengen genannt. Modelle lernen Zusammenhange in den
Daten anhand der IS-Menge (n;s). Bisher unbekannte OOS-Daten (noos) werden zum

" vgl. Breiman et al. (1984), S. 26.

2 ygl. Jones/Johnstone/Wilson (2015), S. 73, 77ff.; Kruppa et al. (2013), S. 5130.

% vgl. Tharwat (2018), S. 2; Sokolova/Lapalme (2009), S. 3f.

% vgl. Tharwat (2018), S. 3; Kubat/Matwin (1997), S. 2.

 vgl. Tharwat (2018), S. 2f., 5; He/Garcia (2009), S. 1264, 1276f.; Matthews (1975), S. 445f.
% vgl. Tharwat (2018), S. 4; Youden (1950), S. 34.

" Eigene Darstellung in Anlehnung an: Powers (2011), S. 38.

% vgl. Tharwat (2018), S. 6; Fawcett (2006), S. 861-863; Baesens et al. (2003), S. 631.

% vgl. Tharwat (2018), S. 9f.; Fawcett (2006), S. 868f.; Baesens et al. (2003), S. 632.
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Modelltest mit den erlernten Mustern klassifiziert. Je nach Modellleistung und Daten kénnen
Genauigkeitswerte fiir IS-/O0S-Mengen abweichen. Bei hoher OOS-Giite wird dem Modell
eine gute Generalisierbarkeit attestiert.”

4. Datensatz und Untersuchungsdesign
4.1 Datengrundlage

Die empirische Untersuchung der Forschungsfrage wird an Kreditdaten aus Verbriefungs-
transaktion der Europaischen Zentralbank (EZB) durchgefiihrt.”" Konkret handelt es sich
um verbriefte Automobilkredite, die von fliinf verschiedenen Banken deutschen Privatkun-
den gewahrt wurden. Der Datenzugang erfolgt dabei iber das European DataWarehouse.
Nach Datenaufbereitung stehen 5,4 Mio. Kreditdaten aus dem Zeitraum 2013 bis 2018 mit
einer Ausfallrate von 0,3 % zur Verfiigung. Zur Verbesserung der Modellqualitat werden
davon 301.360 Instanzen bei einer Ausfallquote von 5% ausgewahit.”

4.2 Verwendete Variablen des Kreditdatensatzes

Zuzuglich der Ausfallvariable werden insgesamt 48 Einflussmerkmale betrachtet. Diese
unterteilen sich in kredittechnische Angaben, Daten zum Kredithnehmer sowie bankspezifi-
sche Merkmale. Die kredittechnischen Faktoren umfassen Betrag, LtV, Anzahlungen und
Kreditlaufzeit. Ebenso flielen Amortisierung, Finanzierungsart und Verzinsung ein. Kredit-
nehmerbezogen wird das Einkommen absolut und im Verhaltnis zum Kreditbetrag begut-
achtet sowie die berufliche Situation beriicksichtigt. Der Kreditgegenstand findet sich im
Verwendungszweck (Neu- oder Gebrauchtwagen) sowie dem Hersteller wieder. Die Verifi-
zierungsart des Einkommens (z. B. Fast Track ohne Priifung) sowie die Anzahl fehlender
Zusatzinformationen beleuchten die Qualitdt des Bankmanagements. Die Ausfallvariable
ist als Dummy auf Basis des offiziellen Kreditstatus gestaltet.

Bedeutsam ist der NUTS-S-Code73 pro Beobachtung, der eine geografische Einordnung
des Kredites ermdglicht. Pro Bundesland betrachtet sind die im Sampling selektierten
Instanzen im Einklang mit der Einwohnerstruktur verteilt.

7 vgl. Chen/Wu (2014), S. 212, 223; Zhang/Patuwu/Hu (1998), S. 38.

" Vgl. European Central Bank (2019).

72 Bei stark ungleich verteilten Klassenzugehérigkeiten (0;1) spricht man von unbalancierten Daten. In der
Masterarbeit wurden zur Ausdiinnung der Mehrheitsklasse (kein Ausfall) Sampling-Techniken der One-Sided-
Selection und des Random Undersampling angewendet (vgl. Hulse/Khoshgoftaar/Napolitano (2007), S. 935;
Kubat/Matwin (1997), S. 3f.) Auf eine Erlauterung dieser wird hier verzichtet.

® Die Nomenclature des unités territoriales statistiques (NUTS) dient zur Abgrenzung von Regionen der Euro-
paischen Union. Die 3. Ebene entspricht deutschen Landkreisen/kreisfreien Stadten (vgl. Eurostat (2019)).
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4.3 Inhaltliche Ausgestaltung regionaler Effekte
4.3.1 Einbindung erganzender Regionalvariablen

Zur Analyse regionaler Effekte wird untersucht, ob regionenspezifische Variablen die
Klassifikation verbessern. Datenquelle ist die Regionalstatistik der Statistischen Amter des
Bundes und der Lander”™ fiir 2013 bis 2018. Konkret erfasst werden 6konomische Determi-
nanten (BIP, Arbeitslosenquote, Privatinsolvenzquote, Unternehmensinsolvenzquote) sowie
soziodemografische Faktoren (Haushaltseinkommen, Schulabsolventen, Abiturienten,
Bevolkerung) flir 429 Kreise oder kreisfreie Stadte. Absolute Werte befassen sich jeweils
mit Unterschieden zwischen Regionen, Deltabetrachtungen mit Trends im Vergleich zum
Vorjahresquartal. Jede Beobachtung erhalt zu Region und Quartal passende Variablen.

Tabelle 1 fasst die Berechnungslogik zusammen. Als Benchmark erfolgt die Klassifizierung
zunachst anhand der Kreditdaten. Der Vergleich von (lla) und (I) zeigt, ob sich ein Progno-
segewinn durch Regionalvariablen ergibt. In Anbetracht des Literaturfokus auf 6konomi-
sche Variablen erganzt (IIb) ausschlieRlich diese und Uberprift so mogliche Effekttreiber.
Ob eine Differenzierung ausschlaggebend ist, wird aus der nationalen Gegeniberstellung
(1) deutlich. Hier flieRen die Variablen fir Deutschland aggregiert ein. Als Extremfall testet
(IV), ob ohne Kreditdaten, d.h. ausschlieB8lich mit Regionalvariablen, Ergebnisse belastbar
sind.

Tabelle 1: Systematische Berlicksichtigung der Regionalvariablen

Nr. Kombination Kreditdaten Erganzende Variablen
Regional National

(0] Benchmark mit Stammdaten X

(lla) Erganzung Regionalvariablen X X

(lib) Okonomische Regionalvar. X (x)

(D)) Kontrolle auf nationaler Ebene X X

(Iv) Isolierte Regionalvariablen X

4.3.2 Differenzierung anhand regionaler Cluster

Wourden regionale Merkmale bisher direkt mit Kreditbeobachtungen verbunden, dienen

sie nun zu einer nach Clustern differenzierten Klassifikation. Hierzu werden die Gebiete in
Gruppen eingeteilt.” Fir die 429 Regionen werden vier regionale Clusterkriterien angewen-
det (s. Tabelle 2). Analog zu Dummy-Variablen differenzieren die Analysen (C1) und (C2)
deutsche Bundeslander. Nach geografischer Systematik werden alte und neue Lander ge-
trennt.”® Granularer betrachtetet werden Bayern sowie Nordrhein-Westfalen (NRW), die die
meisten Instanzen und vergleichbare Ausfallquoten aufweisen. Zudem teilt der Mittelwert
der Bevdlkerungsdichte die Regionen in urbane und l&ndliche Gebiete (C3).”” Das Ward-
Verfahren identifiziert Cluster empirisch auf Basis der 13 Regionalvariablen (C4). Die Zu-
ordnung der Regionen ist hier durch K-Means als erganzendes Verfahren zu validieren.”

“ Vgl. Statistische Amter des Bundes und der Lénder (2019).

® vgl. Vanek/Hampel (2017), S. 41-44.

v Vgl. Ragnitz (2019), S. 20, 22f.; Braml/Felbermayr (2018), S. 40.

77 Vgl. Braml/Felbermayr (2018), S. 39f.; Vanek/Hampel (2017), S. 38f.

Fur (C4) wurden die Clusterverfahren von Ward und K-Means verwendet. Auf eine Darstellung dieser wird in
der Kurzversion verzichtet (vgl. Kaufman/Rousseeuw (1990), S. 112f., 230f.; Ward (1963), S. 237-241).
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Tabelle 2: Clusteranalysen und Gruppierungskriterien

Analyse Clusterkriterium Clusterdifferenzierung
(c1) West-/Ost Geografie Alte Lander Neue Lander
(C2) Land Bundeslander Bayern NRW
(C3) Urbanitat Bevdlkerungsdichte Stadtisch Léandlich
(C4) Ward Ward-Verfahren Zu bestimmen anhand Ward

Die Bedeutung regionaler Effekte bei der PD-Prognose wird nun behandelt, indem IS- und
0OO0S-Daten anhand der Cluster gefiltert werden. Pro Clusteranalyse (C1) bis (C4) werden
Klassifikationen so durchgefiihrt, dass Modelle mit Kombinationen aus regional homogenen
bzw. clusterfremden Instanzen arbeiten.” Tabelle 3 konkretisiert exemplarisch fiir (C1) die
Uberpriifung des Einflusses regional differenzierter IS-/O0S-Daten. So erfolgt die Prognose
west- bzw. ostdeutscher Kredite anhand der gesamten 1S-Kreditdaten (C1a/d), clusterfrem-
den IS-Instanzen (C1b/e) sowie homogenen IS-Daten (C1c/f). Regionale Effekte sind be-
obachtbar, wenn Resultate in Abhangigkeit der regionenspezifischen Trainingsdaten variie-
ren. Hierzu wird auch auf die Gesamtklassifikation vergleichend zurickgegriffen.

Tabelle 3: Systematik der Clusterkombinationen

(C1a) (C1b) (C1c) (C1d) (C1e) (C1f)
Training Gesamt Ost West Gesamt West Ost
Test West West West Ost Ost Ost

4.4 Modellspezifizierung®

Zur Modellierung regionaler Effekte werden zunachst logit herangezogen. Bei der Modellie-
rung werden multikollineare Variablen sowie Merkmale, die die Modellkonvergenz beein-
trachtigen, ausgeschlossen.?’ KNN werden als Feedforward-Netze mit dem scaled-conju-
gate-gradient Algorithmus mit einem hidden layer trainiert.*? Die Zahl der Input-Neuronen
richtet sich nach der jeweiligen Variablenkombination, z. B. 48 im Falle der Kreditdaten. Ein
Output-Knoten dient zur Ausgabe der Wahrscheinlichkeit. Die Neuronenzahl im hidden
layer wird nach Erprobungen mit 100 festgesetzt.%* Durch eine Validierungsdatenmenge
von 10 % der Trainingsinstanzen wird Overfitting eingedammt.® Das RF-Modell besteht
aus CART, welche in der IS-Menge mit der Maximalzahl an Splits von n;s-1 gestaltet wer-
den. Im Extremfall ist so garantiert, dass alle Beobachtungen korrekt klassifiziert werden
kdénnen. Die Zahl der Baume wird mit 100 anhand der AUC in einer Abwagung von Giite
und Ressourceneinsatz fixiert und orientiert sich an der Literatur.® Als Spaltungskriterium
wird der Gini-Index als Standardwert gewahlt. Overfitting wird mit einer 10-fachen
Kreuzvalidierung entgegengewirkt.®®

™ Vgl. Butaru et al. (2016), S. 234.

% Jm Rahmen der Masterarbeit wird zudem der Cut-off-Point der Methoden (d.h. der Schwellwert, ab dem ein
Kredit als Ausfall interpretiert wird, z.B. 0,6) endogen anhand Youdens-Index optimiert (vgl. Grunert/Nor-
den/Weber (2005), S. 517f.). Auf eine Darstellung wird in dieser Kurzversion verzichtet.

Vgl. Lessmann et al. (2015), S. 128.

2 vgl. Akkog (2012), S. 173; Zhang/Patuwu/Hu (1998), S. 43f.

 vgl. Zhao et al. (2015), S. 3513, 3515.

8 Vgl. Hulse/Khoshgoftaar/Napolitano (2007), S. 937.

% vgl. Abellan/Mantas (2014), S. 3829.

# vgl. Dietterich (2000), S. 140.
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Ein Verfahrensvergleich und die Interpretation der Ergebnisse sind anhand J sowie den
Kriterien GM, MCC und AUC durchzufiihren. Dies schlieRt auch die Gegeniiberstellung von
Trainings- und Testmenge zur Beurteilung der Generalisierbarkeit ein. Die Unterteilung in
IS-Menge und OOS-Daten erfolgt per Zufallsverfahren analog zur gangigen Vorgehens-
weise der Literatur. 70 % des Datensatzes (n;s = 210.952) werden nach dem Under-
sampling zum Trainieren verwendet, wahrend 30 % pro Iteration (noos = 90.408) zum Tes-
ten der Modelle verbleiben.®” Da im Sampling, bei KNN und RF Zufallskomponenten bei der
Auswahl von Gewichten bzw. Subsamples enthalten sind, werden je Modell 20 Iterationen
generiert und klassifiziert.® Kapitel 5 zeigt Mittelwerte der Iterationsresultate.®

5. Ergebnisse der empirischen Untersuchung
5.1 Giitekriterien der Variablenkombinationen

Beispielhaft werden in der Tabelle 4 die durchschnittlichen Iterationsresultate der Giitekrite-
rien fir die 1S-Klassifikation je Variablenkonstellation und Modell dargestellt.

Tabelle 4: Resultate der Variablenkombinationen der Trainingsmenge

D) (lla) (Ib) (I (V)

Logit IS

J 0,6460 0,6509 0,6503 0,6646 0,0798
GM 0,8229 0,8253 0,8249 0,8318 0,5361
Mcc 0,3521 0,3576 0,3624 0,3827 0,0350
AUC 0,8935 0,8962 0,8956 0,9012 0,5540
KNN IS

J 0,8006 0,8098 0,8041 0,8216 0,0871
GM 0,8999 0,9045 0,9016 0,9105 0,5389
Mcc 0,5552 0,5655 0,5602 0,5812 0,0385
AUC 0,9638 0,9658 0,9647 0,9699 0,5596
RF IS

J 0,9113 0,8977 0,9025 0,8648 0,0832
GM 0,9552 0,9483 0,9508 0,9322 0,5323
Mcc 0,8333 0,8012 0,8022 0,6510 0,0377
AUC 0,9811 0,9767 0,9783 0,9749 0,5501

Fir logit zeigen sich die vier Giitekriterien auf Basis der Kreditdaten (l) auf geringem
Niveau. Die schwachen Resultate kbnnen durch eine allgemein fir das Modell geringe
Aussagekraft der Variablen und den Ausschluss von Merkmalen erklart werden. Unter Zu-
nahme der Regionalvariablen (lla) verbessern sich samtliche Kennziffern moderat. Gleich-
zeitig zeigt (IIb), dass der Zugewinn tendenziell durch 6konomische Variablen getrieben ist.
Eine Beurteilung regionaler Effekte ermdglicht (l1). Verglichen mit (lla/b) weist die nationale
Betrachtungsperspektive vorteilhafte Gutekriterien aufgrund héherer Spezifitat aus. Die re-
gionale Differenzierung der Merkmale erzeugt somit keinen Mehrwert. Die geringen Zuge-
winne in (lla/b) erklaren, dass auf Basis der Regionalvariablen keine belastbaren Resultate
in (V) erzielt werden. Die niedrige AUC deutet hier auf eine Zufallsklassifizierung hin.

& Vgl. Jones/Johnstone/Wilson (2015), S. 75; Abellan/Mantas (2014), S. 3828.
8 Vgl. Zhao et al. (2015), S. 3512; Hulse/Khoshgoftaar/Napolitano (2007), S. 937.
® vgl. Abellan/Mantas (2014), S. 3828.
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Die Gutekriterien der KNN weisen im Vergleich ahnliche Entwicklungen auf, befinden sich
durchweg jedoch auf héherem Niveau. Hervorgehoben werden kann der Gltegewinn in
(lla). Der positive Prognoseeffekt der Erganzung wird jedoch auch fiir KNN durch die natio-
nale Ebene in (Ill) relativiert. In (IV) ist erneut eine Zufallsklassifizierung zu identifizieren,
sodass die Regionalvariablen isoliert kaum Uber Aussagekraft verfigen.

RF zeigen in der Gegenuberstellung gemeinhin das hochste Giteniveau. Der zu maximie-
rende J liegt deutlich Gber den Werten von logit und KNN. Insbesondere GM und AUC
weisen im Basisszenario (I) hohe Werte auf. Dieses Niveau kann durch die Erganzung mit
Regionalvariablen in (lla) nicht gehalten werden. Die Ergebnisse liegen zwar deutlich iber
denen der Vergleichsverfahren, gehen im Vergleich zu (1) jedoch zuriick. Ersteres gilt auch
fur (llb). Gegenliiber (lla) steigen die Ergebnisse hier jedoch wieder geringfligig, sodass
sich 6konomische Regionalvariablen isoliert besser zur PD-Schatzung eignen. Ein relativ
starker Abfall ist fir (11) aufgrund sinkender Sensitivitat und Spezifitat zu beobachten.®

Beziiglich der OOS-Resultate zum Test der Modelle ist neben den Kombinationen die
Gegenuberstellung zur IS-Menge zur Beurteilung der Generalisierbarkeit relevant. Fir logit
ergeben sich fir (1) bis (IV) nahezu identische Tendenzen wie in der IS-Menge. Im direkten
IS-O0S-Vergleich sinkt das Giteniveau liber alle Kombinationen sowie MafRke dabei nur
leicht ab. Die Aussage der logit lassen sich auf KNN Ubertragen. Auch hier finden sich die
Wirkungsrichtungen der I1S-Resultate, jedoch mit leicht geringeren Ausschlagen. Im Ver-
gleich zu logit ist der Genauigkeitsverlust zwischen IS und OOS jedoch héher. RF gelingt
es, das hohe IS-Giiteniveau fiir neue Daten zu steigern. Im Zuge der sehr hohen Prognose-
kraft Ubersteigt die OOS-Giite in einzelnen Iterationen die I1S-Klassifikation. Die IS-Wir-
kungsrichtungen der Kombinationen bleiben in vergleichbarem Ausmalf bestehen.

Die Modelle sind trotz starkerer Iterationsschwankung somit auf jeweiligem Giiteniveau
generalisierbar. Die hohe OOS-Giite ist weniger durch regionale Effekte, sondern eher
durch das Modelldesign und die Datenstruktur getrieben. Durch Datenaufbereitung und
Sampling werden homogene Gesamtdaten ohne erschwert zu klassifizierende Extrema
generiert. Ebenso sei auf einzelne zeitliche Mehrfachbeobachtungen pro Kredit verwiesen,
die bei Trennung in I1S- und O0OS-Menge die Anwendung von Mustern erleichtern diirfte.
SchlieBlich erscheinen auch die Overfitting-Mechanismen der Modelle erfolgreich.

Zusammenfassend bestatigen die positiven Effekte fiir logit und KNN in (lll) die Relevanz
der selektierten Merkmale. Ein Mehrwert durch regionale Differenzierung stellt sich jedoch
nicht ein. Zuwachse in (lla) sind eher durch Erganzung relevanter Faktoren denn durch
regionale Abstufung bedingt. Granulare 6konomische Merkmale erscheinen dabei als
aussagekraftiger. Auf die gute Generalisierbarkeit der Modelle haben regionenspezifische
Merkmale geringe Auswirkungen. Fir den ausbleibenden Mehrwert der regionalen Differen-
zierung sind zwei kausale Ursachen denkbar. So kdnnte die Intensitat 6konomischer und

® Zur Verifizierung der im Verfahrensvergleich widersprichlichen Ergebnisse wird die Aussagekraft der Regio-
nalvariablen anhand von sogenannten Permutationsverfahren untersucht (in der Kurzversion nicht dargestellt)
(vgl. Breiman (2001), S. 23-25). Es zeigt sich, dass Regionalvariablen von geringer positiver Bedeutung fir
die Prognose sind. Die Erganzung der Variablen verandert jedoch die Aussagekraft der Kreditvariablen haufig
negativ. Eine Art Verwasserungseffekt kann somit den Genauigkeitsriickgang erklaren.

131



»Die Bedeutung regionaler Effekte bei der Prognose von Kreditausfallrisiken — eine empirische Analyse*

soziodemografische Disparitaten in deutschen Regionen nicht genitigen, um eindeutige gra-
nulare Muster in Ausfallen zu erkennen. Die Mobilitat der Bevolkerung kann ferner eine re-
gionale Abgrenzbarkeit von Effekten verhindern.

5.2 Resultate der Clusterdifferenzierungen

Die Ergebnisse pro Clusteranalyse fir die IS- und OOS-Menge der Kreditdaten basieren
auf RF als dem in (1) starksten Verfahren. Relevant sind die Ergebnisse fir die Trainings-
und Testmengen nach vorheriger Gruppierung. In beiden Fallen wird zum Vergleich das un-
differenzierte Resultat der 1IS-/O0S-Klassifikation der Kreditdaten (l) ergénzt. Da fur samtli-
che Analysen die Entwicklung und damit die Aussage von J, GM und MCC Ubereinstim-
men, zeigen die Tabellen zur Ubersichtlichkeit nur J. Dieser wird mit der AUC verglichen.

Naher vorgestellt werden in Tabelle 5 die 1S-Klassifikationsergebnisse fiir (C1). Erkennbar
sind deutliche Unterschiede je nach Gruppierung. Die separierten Ostkredite weisen eine
merklich hohere Prognosegenauigkeit auf. Die Giite der Ostkredite profitiert dabei von einer
hohen Sensitivitat pro Iteration. Der Riickgang der West-Menge zeigt, dass eine regionale
Spezifizierung jedoch nicht zwingend zu einer Verbesserung fiihrt. Potenziell positive
Effekte durch Differenzierung heben sich hier somit nicht in der Gesamtmenge auf.
Vielmehr scheint es, dass RF Ost-Kredite genauer klassifizieren konnen. Die Gesamtsicht
profitiert entsprechend von der Giite ostdeutscher Kreditinstanzen.

Tabelle 5: In-sample Clusterklassifikation mit RF (C1)

IS Kreditdaten (1) Bundesland: West Bundesland: Ost
J 0,9113 0,9045 0,9428
AUC 0,9811 0,9796 0,9854

In Tabelle 6 werden west- und ostdeutsche OOS-Kredite anhand der drei Trainingsmengen
prognostiziert. Gegenliber der Schatzung anhand der Gesamtdaten in (C1d) lasst sich J fir
Ostkredite steigern, wenn diese in (C1f) durch clusterhomogene Daten klassifiziert werden.
Das Guteniveau wird hier durch eine hohe Spezifitat getrieben. Die differenzierte Ost-Per-
spektive dominiert die bisherigen Gesamtergebnisse aus (I) merklich. Fir Westkredite
bleibt ein positiver Effekt aus, da J und AUC wie schon in der IS-Menge zuriickgehen.
Elementar fir die OOS-Glite ist daher auch das erreichte 1S-Niveau.®" Auffallig ist fiir beide
Cluster, dass die Prognose mit fremden Daten einen deutlichen Genauigkeitsverlust verur-
sacht. Bei J fallt die Sensitivitat drastisch. Scheinbar fundamentale Unterschiede in den
Daten wirken auf J und AUC und beeinflussen die Klassifizierung negativ.

Tabelle 6: Out-of-sample Clusterklassifikation mit RF (C1)

Bundesland: WEST Bundesland: OST
(0] (C1a) (C1b) (C1c) (C1d) (C1e) (C1f)
J 0,9131 0,9068 0,5571 0,9062 0,9381 0,6886 0,9482
AUC 0,9819 0,9808 0,9320 0,9804 0,9883 0,9504 0,9866

ald: Prognose anhand der Gesamtdaten; b/e: Prognose anhand clusterfremder Daten, c/f: Prognose anhand homogener Daten.

" Fir alle Analysen bestatigt sich diese Erkenntnis. OOS-GltemaRe bei RF sind bei homogenen Daten meist
mit dem IS-Niveau vergleichbar oder dominieren dieses leicht.
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Dieser Logik folgend weist der I1S-Vergleich in (C2) geringere Unterschiede auf. Wahrend
NRW-Kredite profitieren, generiert die Selektion bayerischer Kredite in der IS-Menge
keinen Mehrwert. Im OOS-Bereich weisen bayerische und NRW-Kredite fir homogene
Trainingsdaten ein héheres J aus als im Training mit Gesamtdaten. Fur clusterfremde
Trainingsinstanzen ist wiederrum ein Qualitatsriickgang zu erkennen, der auf spezifische
Unterschiede der Charakteristika in beiden Landern schlieRen Iasst.

Bei der Unterscheidung von urbanen und landlichen Gebieten in (C3) gelingt dem RF-Mo-
dell fiir Iandliche Kredite eine bessere Prognose gegeniiber (1). Wie bei den Uberlegungen
in (C1) und (C2) erzielt die Differenzierung in diesem Fall nur fir ein Cluster einen Vorteil.
Das héhere 1S-Niveau landlicher Kredite setzt sich flr die Testdaten fort. Die Selektion der
Land-Kredite fuhrt zu hoheren Kennzahlen. Stadtische Kredite profitieren nicht von der
Differenzierung. Fur clusterfremde Prognose ist erneut ein Genauigkeitsverlust erkennbar.

AbschlieRend werden die Resultate fir die zwei Cluster nach dem Ward-Verfahren tber-
pruft. Fr das erste Ward-Cluster lassen sich Gitemale teils geringfligig steigern. Im zwei-
ten Cluster ist keine Verbesserung durch die Selektion festzustellen. Fir die OOS-Menge
liegt J fir beide differenzierten Anséatze leicht liber den Resultaten auf Basis der Gesamtda-
ten. Auch hier wird deutlich, dass eine Prognose mit fremden Daten in Verlusten resultiert.

Eine regionale Differenzierung fiihrt somit nicht durchweg zu einem Gutegewinn. Vielmehr
werden flr durch regionale Ungleichheiten motivierte Mengen Vorteile bei Schatzungen
anhand eigener Daten ermdglicht. Verluste in der Gute sind gleichzeitig bei clusterfremden
Prognosen ersichtlich. Fir beide Effekte wird, orientiert an BUTARU ET AL., als Ursache die
Heterogenitat der Gebiete angesehen, die auf die Klassifikation wirkt.” Dies gilt fiir intuitive,
literaturbasierte Cluster wie auch fiir das empirische Ward-Verfahren und K-Means.

6. Bedeutung und kritische Beurteilung der Resultate
6.1 Ergebnisbedeutung fiir Banken

Anhand der vorliegenden Resultate lassen sich Empfehlungen fiir den Ratingprozess in
Banken formulieren. Wahrend Institute 6konomische und soziodemografische Variablen
grundsatzlich in Ratingverfahren beriicksichtigen sollten, ist von einer granularen Perspek-
tive abzusehen. Die Ergebnisse der Clusteranalyse kdnnen hingegen fur einen geografisch
differenzierten Ratingprozess genutzt werden. Fur Bestandsratings kann ein Modelltraining
mit passend selektierten Krediten Gltepotenziale realisieren. Auch im Neugeschaft (d. h. in
der OOS-Menge) sollten, nach vorheriger Guteprufung, Darlehen mit jeweils homogenen
Vergleichskrediten analysiert und bepreist werden. Zu vermerken ist, dass bei grof3en Port-
foliovolumina auch geringe Gutegewinne zu nennenswerten Vorteilen flihren. Die Relevanz
der Resultate fur das Kreditrisikomanagement hangt dabei gewiss von der Geografie der
Geschaftsaktivitaten ab und fallt fur regional aktive Banken gering aus. Zu erwahnen ist das
im Vergleich zu komplexen Modellen intuitive Untersuchungsdesign. Die Gruppierung von
Krediten kann transparent und mit geringen Aufwendungen implementiert werden.

2 Vgl. Butaru et al. (2016), S. 234.
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6.2 Einschriankungen aufgrund der Datengrundlage

Die Ergebnisse sind jedoch durch die Struktur der gewahlten Datenbasis bedingt und damit
nur begrenzt allgemeingiiltig. Eine Beurteilung der Datengrundlage kann zur Erklarung der
Resultate beitragen und Schwachen der Analyse aufdecken. So ist die Eignung des Kredit-
datensatzes fur PD-Schatzungen zu hinterfragen. Aufgrund der geringen Ausfallquote kon-
nen belastbare Aussagen erst nach umfangreicher Aufbereitung mit entsprechenden Limi-
tationen getroffen werden. Bei den Kreditdaten ist die Herkunft aus Verbriefungen zu be-
achten. Die Darlehen werden von Banken als Sicherheit fir die EZB ausgewahlt und sollen
durch Offenlegung auch das Vertrauen im Markt steigern.*® Jedoch erscheint eine be-
wusste Einlieferung der Institute je nach Geschaftsintention moglich.** Im vorliegenden Fall
ist eine nicht reprasentative Selektion bonitatsstarker Kredite denkbar.

Die Modellergebnisse sind stark von den Input-Variablen abhangig. Gewiss kdnnen anhand
der 48 Kreditmerkmale wichtige Wirkungen aus der Literatur abgebildet werden. Die fir
logit und KNN geringe Modellgiite in (l) lasst allerdings vermuten, dass gleichzeitig aussa-
gekraftige Fundamentaldaten fehlen. Fir eine Verbesserung kdnnten z. B. Faktoren wie
Dauer und Qualitat der Geschéaftsbeziehung sowie dezidierte Angaben zu Einkommensar-
ten sorgen.” Ebenfalls denkbar ist die datenspezifische Einschrankung, dass die vorliegen-
den Kreditausfalle eher durch Kredit- als durch erganzende Faktoren erklarbar sind.*

6.3 Beurteilung des methodischen Vorgehens

Neben der Datenbasis ist auch die Methodik des empirischen Vorgehens und der Gestal-
tung regionaler Effekte zu erortern. Zu Uberprifen ist die Auswahl der Kennziffern der Kon-
fusionsmatrix zur Ergebnisermittlung. So ermitteln J und GM die bestmdgliche Summe aus
Sensitivitat und Spezifitat, allerdings ohne die beiden Grofien zu priorisieren oder zu ge-
wichten. Der Index zweier Klassifikationen kann identisch sein, auch wenn sich Sensitivitat
und Spezifitdt modelliibergreifend stark unterscheiden.”” Die Methodik erscheint aufgrund
fehlender Informationen zum Umgang mit unerkannten Ausfallen bzw. falsch positiv inter-
pretierten Daten angemessen. Bei Kreditrisiken ist jedoch auf differierende Fehlerkosten
bei der Risikobewertung hinzuweisen. Modelle sollten beriicksichtigen, dass Kosten unbe-
merkter Ausfalle Aufwendungen fiir nicht notwendige MalRnahmen bei falsch positiven Klas-
sifikationen ibersteigen.” Fiir die Clusteranalysen ist neben der Adaquanz der themati-
schen Auswahl der Kriterien die Struktur fur (C1), (C2) und (C3) zu hinterfragen. Aus Kapa-
zitatsgrinden wird hier auf eine umfangreichere Abstufung der Auspragungen verzichtet.
Die regionale Differenzierung und damit Aussagen zu maoglichen Effekten kdnnten bei
feinerer Gruppierung genauer erfolgen. Fir den Urbanitatsgrad bieten sich z. B. Grof3stadt,
Mittelzentrum, dorfliche Gebiete und kaum besiedelte Regionen als Unterscheidung an.

% Vgl. European Central Bank (2019).

* Vgl. Heitfield/Sabarwal (2004), S. 461.

% vgl. Khandani/Kim/Lo (2010), S. 2770; Dinh/Kleimeier (2007), S. 479.
% Vgl. Wu/Fang/Wang (2018), S. 85f.

 Vgl. Tharwat (2018), S. 4.

% vgl. Jardin (2016), S. 247.
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7. Schlussbetrachtung

Im Rahmen des Kreditrisikomanagements sind fiir Banken genaue PD-Prognosen elemen-
tar. Die Arbeit greift hier die aktuelle Thematik regionaler Ungleichheiten auf und tberprift
regionale Effekte. Obgleich die Verwendung disaggregierter Faktoren im Ratingprozess
sinnvoll erscheint, I8sst sich kein grundsatzlicher Mehrwert belegen. Die Regionalvariablen
zeigen erganzend und isoliert nur eine geringe Aussagekraft. Ein Glitegewinn bleibt fir die
granulare Betrachtung im Vergleich zu nationalen 6konomischen und soziodemografischen
Merkmalen aus. Prognosen mit Regionalclustern weisen jedoch auf Auswirkungen regiona-
ler Heterogenitat hin. Banken kdnnen von einer Auswahl homogener Kredite profitieren,
wahrend die Gesamtsicht oder abweichende Instanzen die Glite mindern. Zu beachten ist,
dass Aussagen je nach Modell variieren und Limitationen die Guiltigkeit einschranken.

Somit bestatigt sich das nicht eindeutige Bild der Literatur beziiglich Prognoseverbesserun-
gen durch dezentrale Faktoren. Im Studienvergleich bietet die Arbeit den Mehrwert eines
Fokus auf regionale Merkmale, anstatt diese zur Modellabrundung zu verwenden. Auch ist
die im Vergleich starke Prognosetiefe auf NUTS-3-Ebene zu betonen. Zuletzt wird mit Auto-
krediten eine unterreprasentierte Assetklasse beleuchtet.

Weitere Forschungsansatze sind vor allem in zusatzlichen Regionalanalysen zu finden.
Aufschlussreich kdnnen Studien zu Landern mit starkeren regionalen Disparitaten sein, die
groRere Effekte fur Variablenkombinationen vermuten lassen. Diese kénnten auch durch
alternative Assetklassen erreicht werden, welche sensitiv auf das regionale Umfeld reagie-
ren. Hier sind z. B. ortsgebundene Immobilienkredite zu nennen. Zu guter Letzt sollte das
vorteilhafte Konzept der regionalen Cluster anhand weiterer Kriterien gepruft werden.
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Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Julian Thenorth
geboren am 22. November 1984

From Basel to Brussels?

- The Genesis of the 2006 EC Directive on Capital Requirements
Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2009

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fir Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum
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Die Preistriager der Wissenschaftspreise 2008
Preisverleihung vom 9. Juli 2009

Esther Uhe
geboren am 26. Oktober 1983

Erste Konsequenzen aus der Finanzmarktkrise fiir das Management
von Liquiditatsrisiken in Kreditinstituten

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2008

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Jan Matysik
geboren am 21. Juni 1981

Die Limitierung von Branchenexposures unter besonderer Beriicksichtigung
der Risikobeitrdge aus Collateralized Debt Obligations

Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2007

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Jan Benedikt Kleibrink
geboren am 2. Oktober 1985

Die Operationalisierung des Ziels Preisniveaustabilitdt durch die
Européische Zentralbank — Darstellung und kritische Wiirdigung
Bachelorarbeit, eingereicht im Frithjahr 2008

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fiir Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum

Tim Glittenberg
geboren am 28. November 1984

Determinanten der radumlichen Verteilung von
Gesundheitswirtschaft in Deutschland
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 2009
bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Wirtschaftspolitik
Ruhr-Universitat Bochum

Kathrin Koziel
geboren am 7. Oktober 1982

Bewertung eines nicht-b6rsennotierten Unternehmens
am praktischen Beispiel einer Private Equity Beteiligung
Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2008

bei Professor Dr. Thomas Heide

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abt. Recklinghausen
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Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2007
Preisverleihung vom 6. Juni 2008

Dr. Jiirgen Born
geboren am 29. Mai 1971

Monitoring public debt management in the European Monetary Union

- An external benchmark approach

Doktorarbeit, eingereicht im Herbst 2006

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum

Tobias Grapentin
geboren am 17. August 1976

Stakeholder-Management von Sparkassen im Spiegel der Geschaftsberichte

- Systematische Bestandsaufnahme und kritische Bewertung
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2006

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster

Dr. Laura Kdstner
geboren am 30. Juni 1979

Performance von Banken und Bankensystemen und ihre Einflussfaktoren

- Eine theoretische und empirische Analyse fiir Europa
Doktorarbeit, eingereicht im Frithjahr 2008

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft
Ruhr-Universitat Bochum

Falk Strotebeck
geboren am 6. Januar 1981

Regionale Innovationsnetzwerke

- Beispiel Ruhrgebiet

Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 2006
bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Wirtschaftspolitik
Ruhr-Universitat Bochum

Monika Wittenberg
geboren am 19. Januar 1978

Schutz der Verbraucher vor Werbung fiir Finanzdienstleistungen
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2007

bei Professor Dr. Bernhard Bergmans

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen
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Die Preistriager der Wissenschaftspreise 2006
Preisverleihung vom 22. Juni 2007

Angelika Barann
geboren am 12. April 1983

Entgeltregulierung nach dem neuen EnWG unter besonderer
Beriicksichtigung der Anreizregulierung

Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 2006

bei Professor Dr. Peter Oligmiiller

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Dr. Andreas Horsch
geboren am 7. Mai 1966

Rating und Regulierung - Eine 6konomische Analyse von

Entwicklungsprozessen rating-basierter und rating-gerichteter Regulierung

Habilitationsschrift, eingereicht im Dezember 2006
in der Fakultat fur Wirtschaftswissenschaft der
Ruhr-Universitat Bochum

Casten Hubensack
geboren am 3. Mai 1979

Die Hohe des 6konomischen Kapitals fiir Adressrisiken bei Verwendung

von Kreditportfoliomodellen anstelle des Baseler IRB-Ansatzes
- Ein empirischer Vergleich

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2006

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Volker Maximilian Wladarz
geboren am 17. April 1980

Regionale Innovationssysteme

- Theoretische Grundlagen und Anwendungen auf das Ruhrgebiet
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2006

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Wirtschaftspolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Tobias Zimmermann
geboren am 29. September 1976

Reale Konjunkturzyklen, Effizienzlshne und die Rolle von Olpreisschocks

Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2020

- Eine theoretische und empirische Analyse fiir die Bundesrepublik Deutschland

Doktorarbeit, eingereicht im Sommer 2006

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fiir Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum
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Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2005
Preisverleihung vom 4. August 2006

Arkadiusz Brand
geboren am 5. Februar 1980

Regionale Innovationsdynamik

- Theoretische Grundlagen und empirische Fallstudie in den Bundeslandern
Nordrhein-Westfalen und Baden-Wirttemberg

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2005

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Michael Hegemann
geboren am 1. Mai 1980

Vermogenspreisentwicklung und Geldpolitik
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2005

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum

Raphael Weller
geboren am 4. Médrz 1978

Das Exit-Verhalten institutioneller Private-Equity-Geber in Deutschland
- Eine empirische Analyse von Secondary Purchases

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2005

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Daniel Wissing
geboren am 20. Februar 1978

Strategien zur Ausrichtung der Sparkassen-Finanzgruppe im Konsumentenkreditgeschéft
- Eine kritische Analyse

Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2004/05

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster
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Die Preistriager der Wissenschaftspreise 2004
Preisverleihung vom 1. Juli 2005

Christian Egtved
geboren am 12. Juni 1976

Die Entgelte der Kreditinstitute

- Eine Untersuchung anhand einiger Grundsatzurteile des Bundesgerichtshofes
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2004

bei Professor Dr. Ralf-Michael Marquardt

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Stefan Feuerstein
geboren am 10. Oktober 1978

Aufbau Ostdeutschland

- Eine Bilanz aus regionalékonomischer Sicht
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2004
bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fir Wirtschafts- und Finanzpolitik
Ruhr-Universitat Bochum

Anne Kampmann
geboren am 14. Februar 1978

Stellt die Bestellung eines konservativen Zentralbankprasidenten

eine wirksame Lésung des Problems der Zeitinkonsistenz der Geldpolitik dar?
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2004

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fiir Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Christian Mehrens
geboren am 8. November 1976

Institutstibergreifende Bankenfusion

- Eine kritische Analyse unter besonderer Beriicksichtigung der Informations6konomik
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2003/04

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

159



Die Preistrager der Wissenschaftspreise 1997 bis 2020

Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2003
Preisverleihung vom 28. Mai 2004

Minh Banh
geboren am 20. Februar 1979

Die Bemessung der Eigenkapitalunterlegung von Kreditrisiken des
Retail-Portfolios nach Basel Il

- Eine empirische Analyse am Beispiel einer Privatkundenbank
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2003/04 bei

Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Axel Dewitz
geboren am 23. April 1976

Die Sanierung von Kreditgenossenschaften

- Eine agencytheoretische Untersuchung
Diplomarbeit, eingereicht im November 2002
bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fiir Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Verena Dvorak
geboren am 27. August 1978

US-Lease

- Chancen und Risiken eines Finanzierungsinstrumentes des kommunalen Haushalts
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2003/2004

bei Professor Dr. Ralf-Michael Marquardt

Lehrstuhl fiir internationales Wirtschaftsrecht und Rechtsvergleichung
Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Holger Hausmann
geboren am 28. Februar 1978

Sovereign Credit Ratings und die Finanzkrise in Stidostasien 1997/98
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2003

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Harald Schoelen
geboren am 9. Februar 1967
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Arbeits- und Bildungspendler in der Region Niederrhein

- Eine empirische Analyse der Pendlerverflechtungen und der grenziiberschreitenden
Arbeitsmobilitat in die Niederlande

Doktorarbeit, veréffentlicht im Dezember 2003

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl Wirtschaftspolitik

Ruhr-Universitat Bochum

& Ruhr-Forschungsinstitut fiir Innovations- und Strukturpolitik



Sparkasse Vest Recklinghausen
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Die Preistriager der Wissenschaftspreise 2002
Preisverleihung vom 27. Mai 2003

Timm Dolezych
geboren am 25. Januar 1976

Ansatze zur Berlicksichtigung langerfristigen Wachstums in der Unternehmensbewertung
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2001/02

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Christian Loose
geboren am 11. Oktober 1975

Auswirkungen der Entwicklung der aufsichtsrechtlichen Behandlung von
Mortgage Backed Securities auf deren Vorteilhaftigkeit

- Eine Analyse von Theorie und Praxis

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2002

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Dr. Jens Udo Prager
geboren am 17. Februar 1971

Nachhaltige Umgestaltung der kommunalen Abwasserentsorgung
- Eine 6konomische Analyse innovativer Entsorgungskonzepte
Doktorarbeit, eingereicht im Winter 2001/02

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitdt Bochum

Stephanie Schreiber
geboren am 3. Januar 1976

Offentliche Férderung kleiner und mittlerer Unternehmen

- Dargestellt und kritisch beleuchtet an einem Férderverfahren zur Existenzgriindung
eines Technologieunternehmens

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2002

bei Professor Dr. Rolf Hermes

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Jan Philipp Soennecken
geboren am 30. Mdrz 1977

Die Aufenthaltsdauer von Migranten im Gastland
- Eine Analyse am Beispiel der EU-Osterweiterung
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 2003

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fiir Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum
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Die Preistrdager der Wissenschaftspreise 2001
Preisverleihung vom 8. Mai 2002

Jennifer Ellerbrock
geboren am 1. Februar 1976

Preisstrategien im Private Banking

- Vergleich und kritische Wiirdigung
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2001

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft
Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Martin Hebler
geboren am 11. Februar 1969

Arbeitsmarkteffekte der EU-Osterweiterung

- Zur Wirkung von Integration, Migration und institutionellem Wandel auf dem Arbeitsmarkt
Doktorarbeit, eingereicht im Herbst 2001

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Michael Kersting
geboren am 24. Juni 1965

Subterrestrische Gitertransporte in Ballungsgebieten
- Okonomische Rahmenbedingungen und Potentiale
Doktorarbeit, eingereicht im Winter 2001/2002

bei Professor Dr. Paul Klemmer

Lehrstuhl fur Wirtschafts- und Finanzpolitik
Ruhr-Universitat Bochum

Birgit Krchov
geboren am 28. Mdrz 1974

Rechtliche und organisatorische Rahmenbedingungen elektronischer Archivierungssysteme
in der Auftragsabwicklung

Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2000/01

bei Professor Dr. Achim Miiglich

Lehrstuhl fir Internationales Wirtschaftsrecht und Rechtsvergleichung

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Hauke Schinkel
geboren am 5. Februar 1975
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Alternative Ansdtze der Preisfindung fir Erstemissionen innovativer Unternehmen
- Eine kritische Analyse aus Sicht einer Bank

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2001

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster
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Die Preistrdager der Wissenschaftspreise 2000
Preisverleihung vom 4. Mai 2001

Heiko T. Ciesinski
geboren am 5. Mai 1969

Wertpapierhandel im Internet

- Rechtliche Rahmenbedingungen fiir den Vertrieb von
Investmentanteilen und Aktien im Internet

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2000

bei Professor Dr. Andreas Miiglich

Lehrstuhl fiir Internationales Wirtschaftsrecht und Rechtsvergleichung
Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen

Tim Lange
geboren am 3. Juni 1976

Spezifische Probleme des Bérsengangs von Vereinen der FuBballbundesliga
Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 2000

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Stefan Lilischkis
geboren am 4. April 1966

Hemmnisse und Férderung von Unternehmensgriindungen aus der
Ruhr-Universitdat Bochum und der University of Washington (Seattle)
Doktorarbeit, eingereicht im Winter 2000/2001

bei Professor Dr. Paul Klemmer

Lehrstuhl fur Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitdt Bochum

Pascal Nevries
geboren am 16. Juli 1975

Die kurzfristige Performance von Initial Public Offerings unter besonderer
Beriicksichtigung der Risikoadjustierung

Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 1999

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

André Vesper
geboren am 22. Juli 1973

Das ,,Zwei-Sdulen-Konzept“ der geldpolitischen Strategie der Europdischen Zentralbank
- Darstellung und kritische Wiirdigung

Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 2000

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fiir Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum
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Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 1999
Preisverleihung vom 5. Mai 2000

Tiilin Aynur
geboren am 10. Mérz 1969

Hat die EWU Auswirkungen auf den Zentralisierungsgrad von
Lohnverhandlungen und dadurch auf die Hohe der Beschéftigung?
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1999

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Peter Fehr
geboren am 18. Oktober 1967

Wohnbegleitende Dienstleistungen

- Gestaltungsempfehlungen auf Basis einer theoretischen und empirischen
Analyse von Angebot und Nachfrage in Bezug auf Sekundarleistungen der
unternehmerischen Wohnungswirtschaft

Doktorarbeit, eingereicht im Winter 1999/2000

bei Professor Dr. Joachim Siichting

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Frank Osterhoff
geboren am 23. Februar 1966

Innovations- und Technologiepolitik als Aufgabe der kommunalen Wirtschaftsférderung
- Das Beispiel Essen

Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1998

bei Professor Dr. Paul Klemmer

Lehrstuhl fur Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Klaus Segbers
geboren am 11. Januar 1974

Beriicksichtigung des Risikos in der Entlohnungsfunktion von Portfolio-Managern
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1999

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fiir Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Martina Simon
geboren am 2. April 1969
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Vertragsgestaltung in DV-optimierten Geschéftsprozessen

- Eine Untersuchung unter besonderer Beriicksichtigung des Einsatzes von UN/EDIFACT
beim elektronischen Zahlungsverkehr

Diplomarbeit, eingereicht im Sommer 1999

bei Professor Dr. Andreas Muglich

Lehrstuhl fir Internationales Wirtschaftsrecht und Rechtsvergleichung

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen
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Die Preistriager der Wissenschaftspreise 1998
Preisverleihung vom 28. April 1999

Dr. Joachim K. Bonn
geboren am 31. Mdrz 1967

Bankenkrisen und Bankenregulierung
Doktorarbeit, eingereicht im Winter 1997/98
bei Professor Dr. Joachim Suichting

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft
Ruhr-Universitat Bochum

Kaj Ulrich Meys
geboren am 17. September 1971

Interessenkonflikte und Anreizprobleme der Bankenaufsicht
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1998

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster

Diana Mikulec
geboren am 24. Oktober 1974

Die Konkurrenz zwischen dem Euro und dem US-Dollar als dominante
internationale Wahrungen

- Eine Analyse der Rolle der Finanzmarkte unter Beriicksichtigung von
Transaktionskosten und Netzwerkexternalitaten

Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 1998

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fiir Theoretische Volkswirtschaftslehre

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Karl-Heinz Storchmann
geboren am 11. November 1961

Auswirkungen von Mineral6lsteuererhohungen auf den 6ffentlichen Personennahverkehr
Doktorarbeit, eingereicht im Friihjahr 1998

bei Professor Dr. Paul Klemmer

Lehrstuhl fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Karsten Thielmann
geboren im Dezember 1973

Providerhaftung im Internet

Diplomarbeit, eingereichtim Sommer 1998

bei Professor Dr. Andreas Miiglich

Lehrstuhl fir Internationales Wirtschaftsrecht und Rechtsvergleichung
Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen
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Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 1997
Preisverleihung vom 17. April 1998

Martin Grabe
geboren am 2. September 1969

Investor Relations bei Borseneinfiihrungen

- Zur potentiellen Verdrangung fundamentaler Informationen durch Prinzipien der
Konsumgtiteriiberwachung im Falle des 1996er Bérsenganges der Deutschen Telekom AG
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1997

bei Professor Dr. Joachim Stichting

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Arne Helfer
geboren am 15. Juni 1972

Auswirkungen der EWU auf die Arbeitslosigkeit
Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 1997

bei Professor Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fur Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum

Volker Kruse
geboren am 4. Juli 1970

Die Rolle der staatlichen Einlagenversicherung in der amerikanischen Savings & Loan Krise
Diplomarbeit, eingereicht im Frithjahr 1997

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fiir Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Dr. Jochen Nachtwey
geboren am 19. August 1967

Institutionelle Strukturen als Ausldser persistenter Arbeitslosigkeit
- Eine 6konomische Analyse fiir das Ruhrgebiet

Doktorarbeit, eingereicht im Herbst 1997

bei Professor Dr. Paul Klemmer

Lehrstuhl fiir Wirtschafts- und Finanzpolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Christoff Rossel
geboren am 28. Mai 1971
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Cyber Money

- Rahmenbedingungen fiir Wirtschaft und Verbraucher
Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 1997

bei Professor Dr. Achim Albrecht

Lehrstuhl fiir Internationales Privatrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen
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