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Die Kooperation mit der Wissenschaft hat fur die Sparkasse Vest Recklinghausen
traditionell eine grol3e 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 Losung 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 Losungs-
beitrage angewiesen sein. Hinzu kommt, dass die Férderung von Wissenschaft, Kunst
und Kultur auch allgemein zu den wichtigen gesellschaftspolitischen Anliegen der
deutschen Sparkassenorganisation gehort.

Mit der Dotierung von fiinf Férderpreisen 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 geforderten Arbeiten erfolgt durch ausgewahlte wissenschaft-
liche Lehrstiihle, zu denen inhaltliche oder besondere regionale Anknuipfungspunkte
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 Lektiire zu bieten. Kurzfassungen der Arbeiten
werden im Rahmen der vorliegenden Broschiire einer breiten Offentlichkeit zugénglich
gemacht.
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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 Steffen Blochberger, Shahnawaz Mian, Matthias Reccius,
Fynn Kasbrink und Taskeen Igbal mit dem Wissenschaftspreis 2021 aus.



Wissenschaftsférderung der
Sparkasse Vest Recklinghausen

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

Im Jahr 1997 wurden erstmals fiinf Wissenschaftspreise der Sparkasse Vest Recklinghau-
sen ausgeschrieben. In enger Kooperation mit Universitdten in Bochum und Miinster sowie
der Westfalischen Hochschule Gelsenkirchen hat es sich bereits zu einer kleinen Tradition
entwickelt, in jedem Jahr sehr gute bzw. gute Diplom-, Bachelor-, Master- oder Doktorar-
beiten mit bank- bzw. sparkassenspezifischen Themenstellungen auszuzeichnen. Unter den
bislang 118 Preistragern bis 2021 befinden sich insgesamt neunundvierzig Diplomarbeiten,
siebzehn Doktorarbeiten, eine Habilitationsschrift zur Professur sowie mittlerweile acht-
zehn Bachelorarbeiten und dreiunddreiBig 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, fiinf Preistrager fur ihre hervorragenden wissenschaftli-
chen Arbeiten auszeichnen zu kénnen. Wir danken den Preistragern fiir Ihre auergewdhn-
lich gelungenen Beitrage sowie den Lehrstihlen, ohne die diese Preisverleihung nicht
moglich ist.
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Maximilian Dirks untersucht in seiner empirischen Masterarbeit die Auswirkungen von
Wirtschaftswachstum auf die politische Instabilitdt in westlichen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften. Dabei wird die Hypothese verfolgt, dass Wirtschaftswachstum einen stabilisie-
renden Effekt auf das politische System hat.

Die Literatur, die sich mit dhnlichen Fragestellungen auseinandersetzt, verweist auf die
wechselseitige Beziehung zwischen politischer Instabilitat und Wirtschaftswachstum. Dies
stellt die empirische Analyse vor eine besondere Herausforderung. Um dieses Problem
entsprechend zu berlicksichtigen, wird ein System GMM geschétzt, welches erlaubt, die
endogene Beziehung zwischen beiden Variablen zu modellieren. In diesem Zusammenhang
wird auch fur andere potenzielle Determinanten politischer Instabilitdt wie Jugendarbeits-
losigkeit, Inflation und Ungleichheit kontrolliert.

Die Regressionsergebnisse bestdtigen die zu Beginn aufgestellte Hypothese, als dass
sie darauf hinweisen, dass stagnierendes Wirtschaftswachstum, steigende Einkommensun-
gleichheit und Jugendarbeitslosigkeit mit einem erhéhten MaR an politischer Instabilitdt
assoziiert werden kénnen. Ebenso scheint ein Zusammenhang zwischen Inflation, der Ver-
breitung demokratischer Werte und der Stabilitat des politischen Systems zu bestehen.

Relevanz erfahren die Studienergebnisse nicht zuletzt vor dem Hintergrund der aktu-
ellen Diskussion tiber die Grenzen des Wirtschaftswachstums und den damit verbundenen
okologischen Folgen. Insofern, wie die empirischen Ergebnisse auf einen Zusammenhang
zwischen Wirtschaftswachstum und der politischen Stabilitat westlicher Gesellschaften hin-
deuten, kdnnte dies eine weitere Herausforderung im Kampf gegen die globale Erwdrmung
darstellen.
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1. Einleitung

Soziale Unruhen, Aufstande, regierungskritische Bewegungen - allesamt oft unter dem
Begriff der politischen Instabilitdt zusammengefasst - stellen die staatliche Autoritat in
westlichen' Gesellschaften zunehmend in Frage (Blum und Griindler, 2020). Beispiele dafiir
sind die Erstiirmung des US-Kapitols im Jahr 2021, die Unruhen in den USA nach dem
Tod des Afroamerikaners George Floyd in Polizeigewahrsam im Jahr 2020, die versuchte
Erstirmung des deutschen Reichstagsgebaudes in Berlin im Jahr 2020 und die Gelb-
westen-Bewegung in Frankreich seit 2018. Gleichzeitig ist eine Stagnation der realen
Wirtschaftswachstumsraten neben verschiedenen Wirtschaftskrisen wie der Finanzkrise
2007/2008 und die anschlieBende europaische Schuldenkrise seit 2010 zu beobachten
(Andrews et al., 2016). Dies wirft die Frage nach einem mdglichen Zusammenhang
zwischen Wirtschaftswachstum und politischer Instabilitat auf.

Verschiedene Forscher haben die Auswirkungen politischer Instabilitat auf das Wirtschafts-
wachstum untersucht und finden tUberwiegend negative Korrelationen (Barro, 1991;
Asteriou und Price, 2001; Jong-A-Pin, 2009; Aisen und Veiga, 2013; Gong und Rao, 2016;
Akcoraoglu und Kaplan, 2017; Uddin et al., 2017; Blum und Griindler, 2020). Studien, die
sich mit der umgekehrten Frage nach den Auswirkungen des Wirtschafts-wachstums auf
die politische Instabilitdt befassen, kommen zu weniger eindeutigen Ergebnissen (z. B.
Parvin, 1973; Londregon und Poole, 1990; Alesina et al., 1996; Feng, 1997; Campos und
Nugent, 2002; Collier, 2004; Goldstone et al., 2010; Blanco und Grier, 2009; Al-Shammari
und Willoughby, 2019). Eine Erklarung fiir die nicht eindeutige Studienlage kdnnte darin zu
finden sein, dass viele Studien die endogene Beziehung zwischen Wirtschaftswachstum
und politischer Instabilitat nicht ausreichend bericksichtigen.

Die vorliegende Analyse zielt darauf ab, diese Forschungsliicke zu schliefen und unter-
sucht die Forschungsfrage: Welchen Einfluss hat das Wirtschaftswachstum auf die
politische Instabilitét in fortgeschrittenen westlichen Volkswirtschaften? Dabei wird die
Hypothese verfolgt, dass Wirtschaftswachstum die politische Instabilitét verringert. Um die
wechselseitige Beziehung zwischen Wirtschaftswachstum und politischer Instabilitat zu
berlicksichtigen, wird die System General Methods of Moments (GMM) angewandt.

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut: In Kapitel 2 werden verschiedene Definitionen und
Méglichkeiten zur Messung politischer Instabilitat vorgestellt und diskutiert. Kapitel 3 gibt
einen umfassenden Uberblick (iber die vorhandene Literatur, wahrend in Kapitel 4 die
empirische Methodik vorgestellt wird. AnschlieBend werden in Kapitel 5 die verwendeten
Daten prasentiert. Die empirischen Ergebnisse werden in Kapitel 6 und Kapitel 7 vorgestellt
und diskutiert. Kapitel 8 fasst alle wesentlichen Ergebnisse zusammen.

' Die Definition der westlichen Lander folgt Huntington (1996). Als Mitgliedstaaten der EU und der NATO
werden auch Bulgarien, Ruménien und Griechenland als westliche Lander betrachtet.
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2. Politische Instabilitat

Politische Instabilitat ist ein abstraktes Konzept mit verschiedenen Dimensionen, das nicht
direkt beobachtet werden kann (Jong-A-Pin, 2009). Daher finden sich in der Literatur
verschiedene Definitionen und Messverfahren (Alesina et al., 1996; Mbaku, 1988; Parvin,
1973; Obinger, 2000; Ake, 1975; Sanders, 1981). In den Kapiteln 2.1 und 2.2 werden die
gebrauchlichsten Definitionen und Male politischer Instabilitdt vorgestellt und erortert.

2.1 Definition

Viele der in der Literatur verwendeten Definitionen konzentrieren sich auf bestimmte
Dimensionen der politischen Instabilitat. Wahrend Alesina et al. (1996) und Mbaku (1988)
den Schwerpunkt auf die Stabilitat innerhalb des politischen Systems legen, beziehen sich
Parvin (1973) und Obinger (2000) auf die durch Gewalt erzeugte politische Instabilitat. Dies
zeigt, dass politische Instabilitat ein multidimensionales Phanomen ist. In der Tat kdnnen
vier Dimensionen politischer Instabilitdt unterschieden werden: 1) Politisch motivierte
Aggression, 2) Massenproteste der Bevolkerung, 3) Instabilitét innerhalb des politischen
Regimes und 4) Instabilitdt des politischen Regimes (Jong-A-Pin, 2009). Die ausschlief3-
liche Konzentration auf eine bestimmte Dimension politischer Instabilitat fihrt dazu, dass
andere Dimensionen weniger Beachtung finden. Daher kann sich eine allgemeine Definition
von politischer Instabilitat nicht auf eine einzige Dimension konzentrieren.

Eine differenzierte Definition findet sich in Ake (1975), der argumentiert, dass politische
Instabilitat zunachst die Abwesenheit politischer Stabilitat ist. "Politische Stabilitat ist die
RegelméRigkeit des Flusses des politischen Austauschs. Je regelmaRiger der Fluss des
politischen Austauschs, desto groRer die Stabilitat" (Ake, 1975). Politische Stabilitat kann
folglich definiert werden "als das Ausmal, in dem sich die Mitglieder der Gesellschaft

auf die Verhaltensmuster beschranken, die innerhalb der von den politischen Rollener-
wartungen gesetzten Grenzen liegen" (Ake, 1975). Politische Rollenerwartungen kénnen
als die "Begrenzung der verfiigbaren Verhaltensoptionen" verstanden werden (Ake, 1975).
Politische Handlungen oder Verhaltensweisen innerhalb dieser Erwartungen bestatigen das
politische System, wahrend Handlungen auerhalb dieser Erwartungen das politische
System in Frage stellen.

Ake (1975) empfiehlt, Konventionen und Gesetze als MaRstab fir politische Rollenerwar-
tungen zu verwenden. Folglich hangt die politische Stabilitat davon ab, inwieweit sich
politische Handlungen innerhalb der Grenzen dessen bewegen, was als formell (Recht) und
informell (Konventionen) angenommen wird (Ake, 1975). Sanders (1981) definiert politische
Instabilitat in ahnlicher Weise.

Einerseits erlaubt diese Definition politische Veranderungen, ohne dass diese als politische
Instabilitat identifiziert werden. Darliber hinaus spielt die Verfassung des politischen
Systems eine Schlusselrolle, da sie die gesetzliche Grundlage der Veranderung des
politischen Systems definiert. Andererseits ergeben sich laut Margolis (2010) zwei
Probleme: Erstens konzentrieren sich sowohl Ake (1975) als auch Sanders (1981) auf

die formalen Rollenerwartungen, die durch das Gesetz bestimmt werden. Informelle
Vorstellungen finden dagegen weit weniger Beachtung. Zweitens berlicksichtigen beide



,The Relationship between Political Instability and Economic Development: An Empirical Analysis*

Autoren nicht, dass sich Recht und Konventionen gegenseitig beeinflussen. In der Tat ist
ein politisches System stabil, wenn die Gesetzeslage mit den von den politischen Akteuren
konstruierten Konventionen Gbereinstimmt (Margolis, 2010).

Folglich definiert Margolis politische Stabilitat/Instabilitat "als das AusmaR, in dem das
Formelle und das Informelle tibereinstimmen" (Margolis, 2010). Je mehr das formelle Recht
mit den informellen Konventionen und Rechtserwartungen tbereinstimmt, desto héher/
geringer ist die politische Stabilitat/Instabilitat. Mit anderen Worten: Politische Instabilitat
kann in dem Mafe definiert werden, in dem die Machtverteilung innerhalb des politischen
Systems und ihr regelmafiger durch das Recht konstituierter Austausch durch die
informellen politischen Uberzeugungen interner oder externer politischer Akteure in Frage
gestellt wird. Aufgrund ihrer Allgemeingiiltigkeit wird diese Definition in der folgenden
Abhandlung verwendet. Sie bringt jedoch auch ein Problem mit sich: Ob das Formelle und
das Informelle Ubereinstimmen, lasst sich nicht einfach messen.

2.2 MaRe fiir politische Instabilitat

Da politische Instabilitat nur schwierig zu messen ist, stitzt sich die empirische Literatur
auf die Verwendung von Proxies. Im Allgemeinen kdnnen zwei verschiedene Kategorien
von Proxies unterschieden werden. Erstens eindimensionale Zahlungen von Ereignissen,
die mit politischer Instabilitdt verbunden sind, und zweitens Indizes, die versuchen, die
verschiedenen Dimensionen politischer Instabilitat zu erfassen.

Die erste Art der Messung politischer Instabilitat ist in der empirischen Literatur die
vorherrschende Methode. Die meisten Autoren verwenden einen oder mehrere Proxies
fur verschiedene Dimensionen politischer Instabilitat in Form einer Dummy-Variablen oder
als einfache Aufzahlung der entsprechenden Ereignisse. Da diese Methode die entsprech-
enden Ereignisse politischer Instabilitat nicht gewichtet, kann sie als einfachste Methode
zur Messung politischer Instabilitdt angesehen werden. Dartber hinaus messen eindimen-
sionale Naherungswerte nur einen Ausschnitt der gesamten politischen Instabilitat und
koénnen wichtige nebenlaufige Entwicklungen nicht immer erfassen. Eine differenzierte
Messmethode findet sich in der Konstruktion neuer Indizes, die mehrere der genannten
Dimensionen kombinieren (z. B. Cukierman et al., 1992; Barro, 1991; Alesina und Perotti,
1996; Obinger, 2000; Campos und Nugent, 2002; Blanco und Grier, 2009; Goldstone et al.,
2010; Kim, 2010; Bernal-Verdugo et al, 2013; Gyimah-Brempong, 1999).

Im Hinblick auf die Definition politischer Instabilitdt nach Margolis (2010), der in dieser
Arbeit gefolgt wird, scheint die Anwendung von Dummies oder anderen eindimensionalen
MafRen nicht ausreichend zu sein. Studien, welche die Anzahl der Staatsstreiche zur
Messung der politischen Instabilitéat verwenden, wie z.B. Blum und Griindler (2020),
erfassen nur einen kleinen Teil des breiten Spektrums der politischen Instabilitat. Jong-A-
Pin (2009) diskutiert die Auswirkungen verschiedener eindimensionaler MaRe politischer
Instabilitat auf das Wirtschaftswachstum und stellt fest, dass diese nicht das multi-
dimensionale Konzept politischer Instabilitat abbilden kénnen (Jong-A-Pin, 2009). Vor
diesem Hintergrund sind mehrdimensionale Indizes besser geeignet, politische Instabilitat
zu messen. Unter Beriicksichtigung der beschriebenen Einschrankungen und der Definition
politischer Instabilitat ist die Zahl der méglichen Proxys sehr begrenzt.

10
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Mdgliche Male sind der WG/ of Political Stability and Violence, der Weighted Conflict Index
von CTNS sowie der Political Instability Index von The Economist. Alle drei Indizes kombi-
nieren Informationen aus allen vier oben genannten Dimensionen. Da die beiden letztge-
nannten Indizes nicht frei verfligbar sind, wird in dieser Arbeit der WGI fiir politische
Stabilitat und Gewalt zur Messung der politischen Instabilitdt verwendet, der in Kapitel 5
naher beschrieben wird.

3. Theorie und Literatur

Die Literatur, die sich mit der Beziehung zwischen politischer Instabilitat und Wirtschafts-
wachstum befasst, lasst sich im Allgemeinen in zwei Strange unterteilen. Der erste Strang
verwendet politische Instabilitat als unabhangige Variable zur Erklarung des Wirtschafts-
wachstums, wahrend der zweite Strang den umgekehrten Zusammenhang annimmt.

3.1 Der Effekt von politischer Instabilitdt auf Wirtschaftswachstum

In der Literatur werden viele verschiedene Ubertragungskanéle fiir die Auswirkungen
politischer Instabilitéat auf das Wirtschaftswachstum diskutiert. Die meisten Strategien
basieren auf dem neoklassischen Wachstumsmodell und untersuchen, wie sich politische
Instabilitat auf die Akkumulation von Kapital auswirkt.

Asteriou und Price (2001) argumentieren, dass politische Instabilitat ein Umfeld der
Unsicherheit schafft. Diese Unsicherheit wirkt sich auf das Investitionsverhalten
verschiedener Marktteilnehmer aus. Vor allem risikoaverse Investoren schieben ihre
Investitionen auf, wenn die Unsicherheit zunimmt (Asteriou und Price, 2001). AulRerdem
kann diese Unsicherheit zu Kapitalabflissen fihren (Alesina und Tabellini, 1989).

Ein weiterer Ubertragungskanal wird von Aisen und Veiga (2013) erwéhnt, die
argumentieren, dass politische Instabilitdt die Weitsicht politischer Entscheidungstrager
beschrankt und die langfristigen Auswirkungen makro6konomischer Politik daher
vernachlassigt werden, was wiederum das Wirtschaftswachstum verringert (Aisen und
Veiga, 2013).

Dariiber hinaus verweisen viele Autoren auf die méglichen Auswirkungen politischer
Instabilitat auf Institutionen. Im Allgemeinen wird politische Instabilitat mit schwacheren
Institutionen in Verbindung gebracht (Acemoglu et al., 2005). Daraus folgen drei
Konsequenzen fiir das Wirtschaftswachstum. Erstens sind schwache Institutionen mit
haufig wechselnden politischen MalRnahmen assoziiert, welche die makroékonomische
Effizienz verringern (Aisen und Veiga, 2013). Zweitens fiihren schwachere Institutionen
zu einem ineffizienteren Steuersystem. Drittens kann mangelnde Unabhangigkeit von
Zentralbanken zu politischer Instabilitat fiihren, was insbesondere in weniger fortge-
schrittenen Volkswirtschaften zu beobachten ist. Dies kann zu einer instabilen Geldpolitik
fihren, die mit hohen Inflationsraten einhergeht (Aisen und Veiga, 2006). Hohe Inflations-
raten verringern die Anreize zum Sparen, was das langfristige Wirtschaftswachstum
beeintrachtigt.

11
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Seit Barro (1991) eine negative Beziehung zwischen politischer Instabilitdt und Wirtschafts-
wachstum fir 98 Lander zwischen 1960 und 1985 festgestellt hat, haben viele Forscher die
mdglichen Auswirkungen politischer Instabilitat auf das Wirtschaftswachstum empirisch
untersucht. Chen und Feng (1996) verwendeten Daten zu politischen Attentaten, Regime-
wechseln und Proxies fur wirtschaftliche Freiheit als unabhangige Variable fir 88 Lander
zwischen 1960 und 1985 und stellen eine negative Beziehung fest (Chen und Feng, 1996).
In einem Panel von OECD-Landern untersuchen Akcoraoglu und Kaplan (2017) die
Auswirkungen von politischer Instabilitdt und Korruption auf das Wirtschaftswachstum
zwischen 1984 und 2012 mit einem System GMM Ansatz. Sie liefern Evidenz fiir eine
inverse Beziehung zwischen dem Wirtschaftswachstum und verschiedenen Dimensionen
politischer Stabilitat.

Auch Aisen und Veiga (2013) sowie Uddin et al. (2017) finden empirische Evidenz fir die
Hypothese, dass das Wirtschaftswachstum durch politische Instabilitat negativ beeinflusst
wird. Beide Studien verwenden einen System GMM Ansatz ahnlich wie Akcoraoglu und
Kaplan (2017), um die endogene Beziehung zwischen Wirtschaftswachstum und politischer
Instabilitat zu berlicksichtigen. Blum und Griindler (2020) quantifizieren den Effekt von
politischer Instabilitat auf das Wirtschaftswachstum auf -2 bis -3 Prozent, wobei politische
Instabilitat in Staatsstreichen gemessen wird (Blum und Grindler, 2020).

3.2 Der Effekt von Wirtschaftswachstum auf politische Instabilitét

Der wichtigste Ubertragungskanal fiir die Auswirkungen des Wirtschaftswachstums auf die
politische Instabilitdt wird als Voters’ Popularity Function beschrieben (Paldam, 1998). Die
Voters’ Popularity Function besagt, dass die Wahler einer Demokratie annehmen, die
politischen Akteure waren im Allgemeinen verantwortlich fur die aktuelle wirtschaftliche
Situation. Wenn eine Wirtschaft nicht wachst, suchen Wahler daher die Verantwortung in
erster Linie bei den politischen Entscheidungstragern und deren Entscheidungen.

Parvin (1973) argumentiert, dass die Erwartungen an den kiinftigen Lebensstandard von
den aktuellen wirtschaftlichen Umstanden abhangen. Daher werden héhere aktuelle
Wachstumsraten mit einer optimistischen Sicht der Zukunft in Verbindung gebracht und
umgekehrt. Folglich wirkt sich das Ausbleiben von Wirtschaftswachstum negativ auf die
aktuelle Zufriedenheit mit dem politischen System aus, auch wenn der Lebensstandard
noch nicht unmittelbar beeintrachtigt wird (Parvin, 1973).

Die empirische Evidenz dieses Strangs der Literatur ist nicht eindeutig. Erste empirische
Ergebnisse stammen von Parvin (1973), der zeigt, dass Wirtschaftswachstum politische
Instabilitat verringert. Londregon und Poole (1990) untersuchen die Auswirkungen
wirtschaftlicher Variablen auf verfassungswidrige Regierungswechsel in Demokratien und
finden empirische Evidenz dafir, dass geringes Wirtschaftswachstum regierungsfeindliche
Positionen fordert, welche das politische System destabilisieren. Zum Beispiel treten
extreme Ereignisse politischer Instabilitat wie Staatsstreiche viel seltener auf, nachdem
sich die 6konomischen Bedingungen verbessert haben (Londregon und Poole, 1990).

Alesina et al. (1996) versuchen, die wechselseitige Beziehung zwischen Wirtschafts-
wachstum und politischer Instabilitat zu berticksichtigen. Sie zeigen anhand von Daten fiir
113 Landern zwischen 1950 und 1982, dass die Schatzergebnisse verzerrt sein kdnnen,

12
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wenn die endogene Beziehung zwischen beiden Variablen vernachlassigt wird. Gleichwohl
finden sie keine Belege dafir, dass politische Instabilitat, gemessen an der Wahrscheinlich-
keit von Regierungswechseln, eine signifikante Auswirkung auf das Wachstum hat und
umgekehrt (Alesina et al., 1996). In einem ahnlichen Studiendesign stellt Feng (1997) fest,
dass Wirtschaftswachstum das politische System stabilisiert.

In einer Granger-Kausalitatenalayse fir den Zeitraum zwischen 1960 und 1996 finden
Campos und Nugent (2002) keine Belege dafiir, dass Wirtschaftswachstum politische
Instabilitat kausal verursacht. Nachdem Collier (2004) versucht hat, die wirtschaftlichen
Determinanten extremer politischer Instabilitdt zu quantifizieren und stabilisierende Effekte
des Wirtschaftswachstums und der Einkommensverteilung gefunden hat, kdnnen
Goldstone et al. (2010) dieses Ergebnis nicht bestatigen.

Blanco und Grier (2009) untersuchen die Auswirkungen der wirtschaftlichen Entwicklung
auf die politische Instabilitat in 18 lateinamerikanischen Landern zwischen 1971 und 2000.
Sie kommen zu dem Schluss, dass wirtschaftliche Indikatoren wichtige Triebkrafte fir
politische Instabilitat sind. Eine kiirzlich erschienene Studie findet empirische Evidenz dafr,
dass die politische Instabilitat in der arabischen Welt im Vorfeld des arabischen Friihlings
durch schlechte wirtschaftliche Bedingungen beeinflusst wurde (Al-Shammari und
Willoughby, 2019).

Wie bereits erwahnt, stellen sich die Studienergebnisse in diesem Teil der Literatur als
weniger eindeutig heraus. Ein Grund daflr konnte in der Vernachlassigung der endogenen
Beziehung zwischen Wirtschaftswachstum und politischer Instabilitat zu finden sein.

4. Methodik

Die endogene Beziehung zwischen politischer Instabilitdt und Wirtschaftswachstum stellt
die empirische Schatzung des Zusammenhangs zwischen beiden Variablen vor eine
Herausforderung. Grundsatzlich soll die folgende Gleichung untersucht werden:

Pliy = aPlirq + BXip +vYie +uie (1)
mit:
Upe = Ejp Tl TVt (2)
Dabei steht PI fur die in Land i im Zeitraum t gemessene politische Instabilitat, X; . ist eine
Matrix von Kontrollvariablen, g und y bezeichnen die Koeffizienten der Kontrollvariablen X; ,

und des Wirtschaftswachstums Y; ;. u;, ist der Fehlerterm mit l&nderspezifischen fixen
Effekten p; ., zeitspezifischen fixen Effekten v, und dem idiosynkratischen Fehler ;..

Wirde Gleichung 1 mit einer Fixed Effects Regression schatzen, waren die Koeffizienten
verzehrt, da die Regressoren PI;,_; und Y;, aufgrund des dynamischen Panel Ansatzes
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und der endogenen Beziehung zu PI;, mit dem Fehlerterm korreliert sind (Nickel-Bias).
Genauer gesagt, waren die geschatzten Koeffizienten inkonsistent, solange T, die Lange
des untersuchten Zeitraums, klein ist. Empirische Untersuchungen zeigen eine betracht-
liche Verzerrung von ca. 20 % der wahren Grof3e des geschatzten Koeffizienten in Monte-
Carlo-Simulationen fir T = 30 an. Im Hinblick auf den noch kleineren Zeitraum von T = 21
kann die potenzielle Verzerrung der Schatzung betrachtlich sein.

Es gibt verschiedene Mdglichkeiten, die Endogenitat zwischen beiden Variablen zu bertck-
sichtigen. Die Hauptidee hinter den meisten Ansatzen besteht darin, Instrumente zu finden,
die mit dem endogenen Regressor hoch korrelieren, mit den Fehlertermen jedoch nicht
korreliert sind (Hackl, 2008). Wenn es keine Uberzeugenden Instrumentenvariablen gibt,
stellen die Difference GMM Schéatzung von Arellano und Bond (1991) oder die System
GMM Schéatzung von Arellano und Bover (1995) und Blundell und Bond (1998) geeignete
Alternativen dar.

4.1 Difference GMM

Um die Endogenitat zu berticksichtigen, schlagen Arellano und Bond (1991) vor, alle
Variablen in erste Differenzen zu transformieren und die Gleichung mithilfe eines GMMs
zu schéatzen. Angewandt auf Gleichung 3 folgt:

APIi‘t = Pli,t - Pli,t—l = aAPIi't_l + ﬁAXi,t + yAYi,t + AEi,t + A'Vt (3)

Durch die Transformation aller Variablen in erste Differenzen werden die landerspezifischen
festen Effekte y; entfernt. In dynamischen Panelmodellen gibt es jedoch immer noch eine
Korrelation zwischen API;,_; und Ag; . und aulRerdem zwischen AY;, und Ag; . aufgrund der
endogenen Beziehung zwischen politischer Instabilitdt und Wirtschaftswachstum. Daher
werden Lags der endogenen Variablen im Niveau als Instrumentenvariablen fur die endo-
genen Variablen in ersten Differenzen verwendet. PI;,_, ist zum Beispiel ein offensichtlicher
Kandidat fir ein valides Instrument fur API;,_;, da es mit API; ,_; mathematisch verknipft,
aber mit Ag; . unkorreliert ist, solange «; . keine Autokorrelation zweiter Ordnung aufweif3t
(Roodman, 2009). Leider sind gelaggte Werte von Niveauvariablen unter hoher Persistenz
tendenziell schwache Instrumente fiir erste Differenzen (Blundell und Bond, 1998). Da
Persistenz ein haufiges Merkmal vieler Zeitreihen ist, wird der Difference GMM Schatzer

im Allgemeinen als wenig prazise angesehen (Blundell und Bond, 1998).

4.2 System GMM

Um diese Probleme zu bewaltigen, entwickelten Arellano und Bover (1995) sowie Blundell
und Bond (1998) den System GMM Schéatzer, der ein System aus der urspringlichen
Gleichung 1 und der transformierten Gleichung 3 verwendet: Die Gleichung in Niveaus wird
der Gleichung in Differenzen hinzugefiigt und bildet ein System, in dem die differenzierten
Variablen als Instrumente fur ihre Niveaus und die Variablen im Niveau als Instrumente fur
ihre Differenzen verwendet werden und umgekehrt.

Anhand von Monte-Carlo-Simulationen zeigen Blundell und Bond (1998), dass dieser
erweiterte GMM Schatzer wesentlich effizienter arbeitet als der Difference GMM Schéatzer.
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AuBerdem ist die Implementierung fixer landerspezifischer- und zeitspezifischer Effekte
maoglich (Uddin et al., 2017). Aufgrund dieser Vorteile im Vergleich zum Difference GMM
wird in dieser Arbeit die System GMM Methode angewendet.

Der System GMM ist im Allgemeinen mit zwei Problemen konfrontiert. Das erste Problem
betrifft die Qualitat der Instrumente. Eine Voraussetzung fur Glltigkeit der Instrumente ist,
dass sie exogen sind. Um diese Exogenitat zu testen, wird der Hansen-Test angewendet.
Wie bereits erwahnt, besteht eine weitere entscheidende Annahme darin, dass keine
Autokorrelation zweiter Ordnung zwischen den Fehlertermen besteht. Um dies zu prifen,
wird der Arellano-Bond-Test angewendet.

Das zweite Problem betrifft die Auswirkungen von ,zu vielen“ Instrumenten (Roodman,
2009). Aufgrund der Methodik steigt die Anzahl der Instrumente mit T und der Anzahl der
in die Analyse einbezogenen erklarenden Variablen. Insbesondere endogene Variablen
erhohen die Anzahl der Instrumente. Sind zu viele Instrumente in das System GMM
aufgenommen, werden die geschatzten Koeffizienten womdglich verzerrt. "Leider scheint
es in der Literatur kaum Hinweise darauf zu geben, wie viele Instrumente zu viel sind"
(Roodman, 2009). Als "Faustregel" gilt, dass die Anzahl der Instrumente nicht héher sein
sollte als die Anzahl der Panelgruppen N (Roodman, 2009).

Zudem schwacht eine hdhere Anzahl von Instrumenten den Hansen-Test. Das Ergebnis
kdnnen "zu gute" p-Werte in der Nahe von 1 sein. Roodman (2009) argumentiert, dass
p-Werte hoher als 0.25 eher als ein Zeichen flr zu viele als fir gultige Instrumente gewertet
werden sollten (Roodman, 2009). Es gibt zwei verschiedene Strategien, um die Anzahl der
Instrumente zu reduzieren. Die erste Strategie konzentriert sich auf die Lange der Lags der
in der Regression verwendeten Instrumente. Normalerweise umfasst das GMM System alle
verfiigbaren Lags der Instrumente. Die Anzahl der Instrumente kann verringert werden,
indem nur die ersten zwei oder drei Lags in die Schatzung einbezogen werden. Die zweite
Strategie zielt darauf ab, die Instrumente zu kollabieren, um die Zunahme der Instrumente
zu begrenzen (Roodman, 2009).

en
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5. Daten

Wie bereits erlautert, werden in diesem Papier die Auswirkungen des Wirtschaftswach-
stums auf politische Instabilitat untersucht. Die 6konometrische Analyse konzentriert sich
auf westliche Lander in Ubereinstimmung mit der Klassifizierung nach Huntington (1996).
Bulgarien und Rumanien als Mitglieder der Europaischen Union (EU) werden ebenfalls in
die Analyse einbezogen. Sehr kleine Staaten wie Andorra, Liechtenstein, Monaco, San
Marino und die Vatikanstadt sind von der Analyse ausgeschlossen. Insgesamt werden
35 Volkswirtschaften berlicksichtigt, darunter alle Mitgliedstaaten der EU, die Schweiz,
Norwegen, Island, das Vereinigte Konigreich von Grof3britannien und Nordirland (UK),
die Vereinigten Staaten von Amerika (USA), Kanada, Australien und Neuseeland.

Fir die Auswahl des Samples gibt es mehrere Griinde. Erstens wurde noch keine Analyse
durchgefihrt, die sich mit den Determinanten politischer Instabilitat und der Rolle des
Wirtschaftswachstums im Westen befasst. Zweitens gewahrleistet die Auswahl ein
gewisses Mal an Homogenitat zwischen den Landern der Stichprobe. Eine sehr hetero-
gene Stichprobe kénnte die Regressionsergebnisse beeintrachtigen, da in Schwellen-
landern andere Variablen wie etwa Lebensmittelpreise eine hohe Erklarungskraft fur die
politische Instabilitdt haben (Al-Shammari und Willoughby, 2019), die in dieser Studie aber
nicht beriicksichtigt werden. Daruber hinaus sind die politischen Systeme der ausgewahlten
Lander sehr homogen, da alle Lander als Demokratien gelten. Abbildung 1 und Abbildung 2
zeigen die Auswahl der Lander im Detail. Deskriptive Statistiken aller einbezogenen
Variablen sind in Tabelle 1 dargestellt.

Die abhangige Variable der Analyse ist die politische Instabilitat, die durch den World Gov-
ernance Indicator of political stability and violence dargestellt wird. Die von Kaufmann und
Kraay (2020) konstruierten WGls zielen darauf ab, die Qualitat der Regierungsfiihrung
(Governance) zu quantifizieren. Governance ist definiert als die Traditionen und Institut-
ionen, die die Verteilung der Macht in einem Land bestimmen. Die WGIs umfassen Daten
fur Gber 200 Staaten zwischen 1996 und 2019 fiir sechs Dimensionen von Governance:
Voice and Accountability, Political Stability and Absence of Violence, Government Effective-
ness, Regulatory Quality, Rule of Law, and Control of Corruption.

Der Index fir politische Stabilitdt und Gewalt enthalt Informationen zu folgenden Themen:
Ordnungsgemalie Transfers, bewaffnete Konflikte, gewalttatige Demonstrationen, soziale
Unruhen, internationale Spannungen/Terrorbedrohung, Skala des politischen Terrors,
Bewertung des Sicherheitsrisikos, Intensitat interner Konflikte: ethnisch, religios oder
regional, Intensitat gewalttatiger Aktivitaten, Intensitat sozialer Konflikte, Stabilitat der
Regierung, interner Konflikt, externer Konflikt, ethnische Spannungen, Proteste und
Unruhen, Terrorismus, zwischenstaatlicher Krieg und Burgerkrieg (Kaufmann und Kraay,
2020). Daher umfasst der Index Ereignisse fir alle vier Dimensionen der politischen
Instabilitat.

Urspriinglich war der WGI ein Stabilitatsindex, der von -2,5 bis 2,5 reichte. Zur Messung
der Instabilitat werden alle Werte mit -1 multipliziert. Hohere Werte sind daher mit einem
héheren Grad an politischer Instabilitdt verbunden. Der Index ist in Abbildung 1 zwischen
1997 und 2017 dargestellt. Die Trendlinien in Abbildung 1 weisen auf ein weiteres wichtiges
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Merkmal der Daten hin: eine Zunahme der politischen Instabilitat in den meisten unter-
suchten Landern. In der Tat ist der Mittelwert der politischen Instabilitat zwischen 2007 und
2017 um mehr als 10 Prozent héher als zwischen 1997 und 2006. Insbesondere zwischen
2010 und 2015 hat die politische Instabilitat in vielen Landern zugenommen.

Die unabhangige Variable, die in dieser Analyse von Interesse ist, ist das Wirtschaftswachs-
tum, gemessen an den realen Wachstumsraten des Pro-Kopf-Bruttoinlandsprodukts (BIP).
Die Daten fiir das reale Pro-Kopf-BIP in konstanten US-Dollar 2010 stammen von der
Weltbank und sind fiir den gesamten Zeitraum von 1997 bis 2017 fir alle 35 Lander der
Stichprobe verflugbar. Tabelle 1 zeigt, dass die BIP-Wachstumsraten zwischen -14,27
Prozent und 23,99 Prozent liegen, was die enormen Auswirkungen der Finanzkrise und der
europaischen Schuldenkrise auf die wirtschaftliche Entwicklung zeigt. Die Auswirkungen
beider Krisen sind auch in Abbildung 2 zu sehen, in der die Wachstumsraten des BIP pro
Kopf zwischen 1997 und 2017 dargestellt sind. Eine zweite wichtige Entwicklung wird durch
die angepasste Linie in Abbildung 2 unterstrichen. Die meisten westlichen Lander sind mit
stagnierenden oder sogar ricklaufigen Wachstumsraten konfrontiert.

Variable Mean Std. Dev.  Min. Max. N
Politische Instabilitat -0.881 0.436 -1.76 0.474 735
BIP p.c. (real, in tausend konstanten 2010 US-Dollar) in Wachstumsraten 2.235 3.449 -14.269 23,986 735
Inflation 3.039 7.021 -4.478 154.763 734
Jugendarbeitslosigkeit 18315 9.529 4.207 58.002 735
BIP p.c. (real, in tausend konstanten 2010 US-Dollar) 35.453 22.018 3.784 111.968 735
Bevilkerung, in Millionen 24.867 51.737 0.271 324986 735
Lebenserwartung in Jahren 78.17 3.285 69.005 83.602 735
Zuwanderung fiir mehr als 12 Monate (in tsd.) 140.712 247.18 0.759 2016.241 686
Demokratieindex 9.66 0.815 0 10 692
Einkommensungleichheit (Top 5 Prozent pre-tax income share) 0.234 0.035 0.158 0.345 726
Bildungserwartung, Primar- und Sekundirstufe in Jahren 12.87 1.21 10.093 16.262 735
Parlamentsgrofie (Zahl der Parteien) 5.287 1.597 2 10 735
Populismusindex 9.914 13.504 0 58.8 735
Bildungsausgaben in US-Dollar (Millionen) 7910.948 21250.877 2572 272161344 717

Tabelle 1: Deskriptive Statistik der untersuchten Variablen zwischen 1997 und 2017: Quelle: Eigene
Berechnung.

Weitere wichtige Kontrollvariablen sind laut Literatur: Inflation (Aisen und Veiga, 2006,
Blanco und Grier, 2009), Jugendarbeitslosigkeit (Al-Shammari und Willoughby, 2019), die
Bevolkerungsgrofe (Al-Shammari und Willoughby, 2019; Al-Shammari und Willoughby,
2019), Ungleichheit (Blanco und Grier, 2009), Bildung (Alesina und Perotti, 1996;),
Einwanderung (Gebremedhin und Mavisakalyan; 2013) und politische Variablen wie

der Anteil populistischer Parteien im Parlament, die Verbreitung demokratischer Werte
(Al-Shammari und Willoughby, 2019; Blanco und Grier, 2009; Feng,1997) und die Zahl
der Parteien im Parlament.
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Daten zu Inflation, Jugendarbeitslosigkeit und die Bevolkerungsgréfle stammen von der
Weltbank. Anzumerken ist, dass Bulgarien 1997 eine Hyperinflation mit einer Inflationsrate
von 1058,37 Prozent erlebte. Dieser im Vergleich zum Gesamtmittelwert von 3,039 hohe
Wert wurde aus dem Datensatz ausgeschlossen, da er die Schatzungen verzerrte.

Die Bildungserwartung wird anhand der Jahre gemessen, die ein Schiler durchschnittlich in
offentlichen Schulen verbringt. Staatsausgaben fiir Bildungszwecke stellen ein alternatives
MaR fiir das allgemeine Bildungsniveau dar.

Immigrationsdaten sind nicht aus einer einzigen Quelle fir alle Lander des Samples
verfugbar. Daher wurden Daten von Eurostat, welche Informationen fiir alle EU-Mitglied-
staaten innerhalb des Samples sowie fiir die Schweiz, Norwegen, Island und das Vereinigte
Ko&nigreich enthalten, mit Daten der OECD fiir die USA, Kanada, Australien und Neusee-
land kombiniert. Leider sind die Daten dennoch unvollstandig und fur viele Lander fehlen
Beobachtungen fir den Zeitraum von 1997 bis 2000.

Die Einkommensungleichheit wird anhand des Anteils der reichsten 5 Prozent am Gesamt-
einkommen gemessen. Die Daten stammen aus der World Inequality Database und sind flr
alle Lander und alle Zeitrdume, mit Ausnahme von Malta, verfiigbar. Dort fehlen Beob-
achtungen zwischen 1997 und 2006.

Es wird erwartet, dass die Verteilung der demokratischen Werte ein wichtiger Faktor fiir
politische Instabilitat darstellt. Sie wird durch den Institutionalized Democracy Index des
Polity V Projekts, das vom Center for Systemic Peace veroffentlicht wird, dargestellt. Um
den Effekt des Aufstiegs populistischer Parteien auf die politische Instabilitdt zu messen,
wird anhand des prozentualen Anteils der Sitze im Parlament, die von populistischen
Parteien gehalten werden, ein Index gebildet. Daten stammen aus dem Varieties of
Democracy Datensatz.

Laut Nohlen (2013) kdnnte die Anzahl der politischen Parteien im Parlament eine weitere
Determinante fiir politische Instabilitat sein. Eine hohe Anzahl von Parteien innerhalb des
Parlaments kdnnte ein Indikator fiir politische Fragmentierung sein kdnnte, was die Bildung
von Mehrheiten erschweren und das politische System destabilisieren kdnnte. Die Daten
stammen ebenfalls aus dem Varieties of Democracy Datensatz.
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6. Ergebnisse

Zur Beantwortung der Forschungsfrage, wie sich das Wirtschaftswachstum auf die
politische Instabilitat in fortgeschrittenen westlichen Volkswirtschaften zwischen 1997
und 2017 auswirkt, wird ein System GMM geschétzt.

Die Regressionsergebnisse sind in Tabelle 5 aufgefiihrt. Zusatzlich zu einem Basisszenario
werden sieben weitere Spezifikationen geschatzt, um die Auswirkungen verschiedener
wirtschaftlicher, soziodemografischer und politischer Kontrollvariablen zu untersuchen, die
laut Literatur von Bedeutung sind. Politische Instabilitat ist in allen Spezifikationen die
abhangige Variable. Es wird ein Signifikanzniveau von 10 % unterstellt. Bevor die Schatz-
ergebnisse vorgestellt werden, wird das empirische Modell des Basisszenarios spezifiziert,
und es werden einige vorlaufige Testergebnisse prasentiert.

Zur Schatzung der Auswirkungen des Wirtschaftswachstums auf die politische Instabilitat
werden acht verschiedene Spezifizierungen verwendet. Die erste Spezifikation, das so
genannte Basisszenario, kann als eine detailliertere Version von Gleichung 1 beschrieben
werden:

Plig = aPlisy + B1mie + B2Uie + BsEducic + BulNie + vYie + uie (4)

Wobei ;, die Inflationsrate, U; . die Jugendarbeitslosenquote, Educ;, die durchschnittliche
Zahl an Schuljahren als Proxy fiir das Bildungsniveau und N; . die Bevélkerungsgréfie in
Land i in Periode t ist. Die Auswahl der Variablen orientiert sich an den empirischen
Analysen durch Alesina et al. (1996) und Al-Shammari und Willoughby (2019). Weitere
Spezifikationen kontrollieren fur das Pro-Kopf-BIP im Niveau und die Lebenserwartung, um
den allgemeinen Lebensstandard zu messen, die Verteilung demokratischer Werte, ein
alternatives Mal fir Bildung, die Anzahl der politischen Parteien im Parlament, Immigration,
Einkommensungleichheit und Populismus.

Um unverzerrte Schatzergebnisse zu erhalten, missen die spezifischen Annahmen der
angewandten empirischen Methode erfiillt sein. Daher werden einige vorlaufige Tests
durchgefiihrt. Die Testergebnisse sind in Tabelle 2, Tabelle 3 und Tabelle 4 dargestellt.
Die Schatzung wird entsprechend der Testergebnisse angepasst.

Alle acht verschiedenen Spezifikationen in Tabelle 5 wurden mithilfe der Statistiksoftware
Stata 16 mit dem Befehl xtabond2 geschatzt. Es werden landerspezifische fixe Effekte,
zeitspezifische fixe Effekte und robuste Standardfehler verwendet. Die einbezogenen Lags
sind auf die ersten drei Lags beschrankt und die Option collapse wird angewendet, um die
Anzahl der Instrumente zu reduzieren. In jeder Spezifikation werden 33 verschiedene
Instrumente verwendet. Es wird angenommen, dass der gelaggte Wert des Index fiir
politische Instabilitat und die Wachstumsraten des BIPs endogen sind.

Die F-Statistik ist immer signifikant, was darauf hinweist, dass die Wahl der Variablen die
Schatzung verbessert. AulRerdem wird der Hansen-Test angewandt, um die Gultigkeit der
Instrumente zu prifen. Die Ergebnisse des Hansen-Tests zeigen, dass die Nullhypothese
nicht verworfen werden kann. Daher ist anzunehmen, dass die Instrumente exogen und
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damit gliltig sind. AuRerdem liegt der Hansen p-Wert in fiinf von acht Spezifikationen unter
0,25 und in allen Spezifikationen unter 0,35.

Es Iasst sich ein positiver signifikanter Zusammenhang zwischen politischer Instabilitat und
ihren gelaggten Werten feststellen. Dariiber hinaus zeigen die Ergebnisse, dass wirtschaft-
liches Wachstum die politische Instabilitdt negativ beeinflusst. Der Effekt des Demokratie-
indexes auf die politische Instabilitat ist negativ und signifikant. Die Ergebnisse des GMM
Systems zeigen, dass Inflation zu héheren Werten der politischen Instabilitat fiihrt. Die
Ergebnisse fiir die Jugendarbeitslosigkeit sind weniger eindeutig. In fiinf von acht Spezi-
fikationen, werden hohe Jugendarbeitslosenquoten mit héheren Werten politischer
Instabilitat assoziiert. Wird das reale Pro-Kopf-BIP von der Regression ausgeschlossen, ist
der Koeffizient fir die Arbeitslosigkeit immer signifikant. Signifikante Effekte kdnnen auch
fur das reale BIP pro Kopf und die Bevolkerung in allen Spezifikationen, in denen sie
enthalten sind, gefunden werden. Tabelle 5 zeigt, dass ein Anstieg der Lebenserwartung,
des Demokratieindexes und der Bildungsausgaben stabilisierende Effekte auf das
politische System haben. Der p-Wert der Bildungserwartung im Basisszenario betragt
0,101. Konsequenterweise muss die Nullhypothese abgelehnt werden. Spezifikation 6 zeigt
auch, dass die Ungleichheit im Lande einen destabilisierenden Effekt auf das politische
System hat. Die Anzahl der Parteien im Parlament und der Aufstieg populistischer Parteien
scheinen keinen Einfluss auf die politische Instabilitat zu haben.

Test Test Statistik
Time fixed effects Wald Test 149.52%**
FE or RE Hausman’s specification Test 79.63%**
Heteroskedastizitéit Breusch-Pagan 78.73%**
Pedroni Test fiir Kointegration Modified Phillips-Perron 5.7162%**
Phillips-Perron -6.82317 *+*
Augmented Dickey-Fuller -9.1660 ***
Kao Test fiir Kointegration Modified Dickey-Fuller -21.2209*%*
Dickey-Fuller -18.2963***
Augmented Dickey-Fuller -14.4322%**
Unadjusted modified Dickey-Fuller -27.2524***
Unadjusted Dickey-Fuller -19.0906***
Westerlund Test fiir Kointegration Variance ratio -2.33971%**

Y p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Tabelle 2: Vorldufige Teststatistiken fiir Spezifizierung 1. Quelle: Eigene Berechnung.
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Multikollinearitat Variable Test Statistik
VIF Politische Instabilitdt (Vorheriger Wert) 5.82
BIP p.c. (real, in tausend konstanten 2.27
2010 US-Dollar)
Jugendarbeitslosigkeit 3.90
Inflation 1.57
Bildungserwartung 8.14
Bevolkerung 373.00

* p<0.10, #* p <0.05, *** p < 0.01

Tabelle 3: VIF Test Ergebnisse fiir Spezifizierung 1. Quelle: Eigene Berechnung.

Variable Lags Dickey-Fuller Perron Variable Lags Dickey-Fuller  Perron
Politische Instabilitat 1 -4.2697**  -2.2939** Immigration 1 -0.3747 0.0420

3 -3.4109**  -2,0498** 3 0.5236 0.2265
BIP p.c. Wachstum 1 -8.9801*** -11.4369***  Demokratieindex 1 -1.5563** -0.3049

3 -41280*** -11.0715*** 3 03367 -0.4856
BIP p.c 1 18219 1.2456 Parlamentsgréfe (Parteien) 1 -0.2735 -0.8932

3 3.2326 0.4955 3 -1.7432%* -0.8705
Jugendarbeitslosigkeit 1 -4.2051% -0.9765 Populismusindex 1 0.6051 1.0581

3 -3.1874**  -1.6710** 3 0.5516 1.1310
Lebenserwartungen 1 2.8960 2.8755 Bevolkerung 1 3.5127 3.1603

3 0.6169 3.1977 3 3.2888 42119
Inflation 1 -7.9947*** .11.6202***  Bildungserwartung 1 -1.0580  -4.1197***

3 -14377*  -11.4500*** 3 0.6435 -4.1046%**
Einkommensungleichheit 1 -2.0769**  -3.3881%** Bildungsausgaben 1 2.5709 3.2767

3 05971 -3.2950% 3 -1.1436 3.2738

*p <0.10,* p < 0.05,*** p < 0.01

Tabelle 4: Unit-root Test Ergebnisse. Quelle: Eigene Berechnung.
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7. Diskussion

Erstens wird die Hypothese, dass Wirtschaftswachstum die politische Instabilitat verringert,
durch die Ergebnisse der System GMM Schatzung empirisch gestitzt. Auf der Grundlage
der Schatzergebnisse kann die Forschungsfrage dahingehend beantwortet werden, dass
die politische Instabilitat in westlichen fortgeschrittenen Volkswirtschaften zwischen 1997
und 2017 durch das Wirtschaftswachstum negativ beeinflusst wird.

Die geschatzten Koeffizienten erwiesen sich als sehr robust iber die verschiedenen
Spezifikationen hinweg. Im Durchschnitt deuten die empirischen Ergebnisse darauf hin,
dass ein Anstieg des Wirtschaftswachstums um eine Einheit mit einem Riickgang der
politischen Instabilitdét um 0,005 Einheiten verbunden ist.

Die Ergebnisse stimmen mit groRen Teilen der empirischen Literatur Gberein (Parvin, 1973;
Londregon und Poole, 1990; Feng, 1997; Collier, 2004; Al-Shammari und Willoughby,
2019), weichen jedoch aufgrund von den Ergebnissen der Studien Alesina et al. (1996),
Campos und Nugent (2002) und Goldstone et al. (2010) ab. Hierfiir gibt es zwei
Erklarungen. Erstens bestehen methodische Unterschiede. Lediglich Alesina et al. (1996)
berlcksichtigen die endogene Beziehung zwischen Wirtschaftswachstum und politischer
Instabilitat in ihrer empirischen Analyse.

Zweitens untersuchten die drei Studien verschiedene Zeitraume und Lander. Es ist nicht
klar, ob die Beziehung zwischen Wirtschaftswachstum und politischer Instabilitat Giber
verschiedene Zeitraume und verschiedene Lander konstant ist.

Die Regressionsergebnisse weisen auch auf die wichtige Rolle der vergangenen Werte
politischer Instabilitit hin. Ahnlich wie beim Wirtschaftswachstum ist die gelaggte politische
Instabilitét Gber die verschiedenen Spezifikationen hinweg robust. Erstens deuten die
hochsignifikanten Koeffizienten darauf hin, dass das dynamische Panel-Setup geeignet ist,
den Zusammenhang zu analysieren. Zweitens unterstreichen die Ergebnisse die Rolle der
Erwartungen uber die zukiinftige wirtschaftliche Entwicklung flr die aktuelle politische
Instabilitat.
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Dependent variable: Political Instability Index

@ ) 3) 4) [©)] (6) 7) ®)
Political Instability Index(t-1) 0.8295***  0.8347***  0.8316"* 0.7874"**  0.8512***  0.8458"**  0.8495"**  0.8533"**
(0.0512)  (0.0471)  (0.0530)  (0.0544)  (0.0463)  (0.0542)  (0.0451)  (0.0450)
Real GDP per capita (in thousand constant 2010 US-Dollar) in growth rates  -0.0054**  -0.0054*  -0.0045*  -0.0044*  -0.0051**  -0.0048*  -0.0052**  -0.0050*
(0.0025)  (0.0025)  (0.0026)  (0.0024)  (0.0025) (0.0027) (0.0025)  (0.0025)
Inflation 0.0020" 0.0017* 0.0019* 0.0026"* 0.0017* 0.0116** 0.0016* 0.0017*
(0.0011) ~ (0.0009)  (0.0010)  (0.0012)  (0.0008) (0.0050) (0.0008)  (0.0008)
Unempl youth total (percentages of total labor force ages 15-24) 0.0025"*  0.0025*  0.0025**  0.0030** 0.0013 0.0019* 0.0013 0.0012
(0.0011)  (0.0011)  (0.0012)  (0.0012)  (0.0010) (0.0010) (0.0010)  (0.0010)
Population, in million 0.0004* 0.0005* 0.0005**  0.0030***
(0.0002)  (0.0002)  (0.0002)  (0.0009)
Real GDP per capita (in thousand constant 2010 US-Dollar) -0.0011* -0.0009*  -0.0012*** -0.0012***
(0.0004)  (0.0005)  (0.0004)  (0.0004)
School life expectancy, primary and secondary, both sexes (years) -0.0143
(0.0086)
Life expectancy at birth, total (years) -0.0076**
(0.0030)
Index of Democracy -0.0239*
(0.0125)
Government Expenditure On Tertiary Education, US-Dollar (Millions) -0.0000***
(0.0000)
Number of political parties in parliament 0.0009
(0.0048)
Inflow of foreign people for more than 12 month (in thousands of people) 0.0001**
(0.0000)
Income inequality (Top 5 percent pre-tax income share) 0.4635"
(0.2463)
Populism -0.0005
(0.0005)
Constant -0.0315 0.3764* 0.0170  -0.3031"**  -0.1245*  -0.2041**  -0.2188"*  -0.1110"
(0.1007)  (0.2055)  (0.1178)  (0.0808)  (0.0672) (0.0690) (0.0987)  (0.0558)
Time effects Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Robust standard errors Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Number of observations 734 734 691 716 734 686 725 734
Number of Groups 35 35 33 35 35 35 35 35
Number of Instruments 33 33 33 33 33 33 33 33
F statistic 4274.3288 7139.8771 3963.7428 4623.6266 6327.0687 15426.0772 9830.1156 6448.2656
P-value of F statistic 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hansen test (p-value) 0.2118 0.2008 0.2951 0.3202 0.2168 0.2573 0.1972 0.2270
Arellano-Bond: AR(1) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Arellano-Bond: AR(2) 0.2121 0.2197 0.1357 0.2778 0.2142 0.5302 0.1874 0.2170

Standard errors in parentheses

*p<0.10, p<005, " p<0.01

Tabelle 5: System GMM Regressionsergebnisse. Quelle: Eigene Berechnung.
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8. Fazit

In diesem Papier wurde der Einfluss des Wirtschaftswachstums auf die politische Instabilitat
in 35 westlichen fortgeschrittenen Volkswirtschaften zwischen 1997 und 2017 untersucht.

Politische Instabilitat wurde in der Vergangenheit auf unterschiedliche Weise definiert.
AuRerdem ist sie ein mehrdimensionales Phanomen und schwierig zu messen. In dieser
Arbeit wird politische Instabilitat als das Ausmal definiert, in dem die Machtverteilung
innerhalb des politischen Systems und sein regelmafiger, gesetzlich verankerter Austausch
durch interne und externe politische Akteure in Frage gestellt werden. Der WGI fur Political
Stability and Violence wird als Proxy verwendet, da er die vier Dimensionen der politischen
Instabilitat ausreichend bericksichtigt.

Die Literaturubersicht zeigt, dass die Beziehung zwischen Wirtschaftswachstum und
politischer Instabilitdt durch Endogenitat gepragt ist. Die meisten Studien erwarten einen
negativen Effekt von politischer Instabilitat auf das Wirtschaftswachstum. Die empirische
Evidenz fur den umgekehrten Zusammenhang ist weniger eindeutig. Ein Grund fur die
divergierenden Ergebnisse in der Literatur konnte in der nicht angemessenen Gewichtung
der endogenen Beziehung zwischen beiden Variablen zu finden sein.

Um die Forschungsfrage zu untersuchen und die endogene Beziehung entsprechend zu
gewichten, wurde ein System GMM geschatzt. Die Ergebnisse zeigen, dass die jungste
wirtschaftliche Entwicklung im Allgemeinen und niedrige Wirtschaftswachstumsraten im
Besonderen wichtige Faktoren fiur politische Instabilitat in westlichen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften sind. Die Hypothese, dass sich das Wirtschaftswachstum negativ auf die
politische Instabilitat auswirkt, kann somit bestéatigt werden. Neben dem Wirtschaftswach-
stum werden signifikante Effekte fiir Einkommensungleichheit, Jugendarbeitslosigkeit und
Inflation gefunden. Daruber hinaus werden Bildung und die Verteilung demokratischer
Werte mit Stabilitat in Verbindung gebracht.

Die Regressionsergebnisse weisen darauf hin, dass stagnierendes Wirtschaftswachstum,
steigende Einkommensungleichheit und Jugendarbeitslosigkeit in einigen Teilen der
westlichen Gesellschaften zu einer Unzufriedenheit mit dem politischen System gefiihrt
haben kénnte, die mit dem Aufstieg populistischer Parteien wie der Alternative fur
Deutschland (AfD), der Lega Nord in Italien oder der Ralley Nationale in Frankreich und
anderen systemkritischen Bewegungen wie PEGIDA, den Gelbwesten, der Brexit-
Kampagne oder der Prasidentschaft von Donald Trump einherging.

Der Zusammenhang zwischen politischer Instabilitdt und Wirtschaftswachstum gewinnt im
Hinblick auf die Diskussion Uber die Grenzen des Wachstums zusatzlich an Bedeutung.
Insofern, wie das Wirtschaftswachstum eine wichtige Determinante fur die politische
Stabilitat westlicher Gesellschaften ist, stellt dies eine weitere Herausforderung im Kampf
gegen die globale Erwarmung dar. In der Tat sind die wirtschaftlichen Wachstumsraten
einer der wichtigsten Treiber von CO2-Emissionen (Blanco et al., 2014). Wenn westliche
Lander beschlielen, die CO2-Emissionen im Interesse des Klimaschutzes zu reduzieren,
kénnte der Druck auf das Wirtschaftswachstum in Zukunft noch weiter zunehmen. Folglich
mussen die Lander méglicherweise einen Kompromiss zwischen Klimaschutz und
politischer Stabilitat eingehen. Die Ergebnisse dieser Arbeit zeigen, dass dies insbesondere
dann relevant ist, wenn die Kosten des Klimaschutzes von den schwéchsten Teilen der
Gesellschaft getragen werden. Es wird daher eine Klimaschutzstrategie vorgeschlagen, bei
der alle Teile der Gesellschaft entsprechend ihrer Leistungsfahigkeit belastet werden.
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Dr. Irina Silina untersucht in ihrer Dissertation die regionalisierte Forderung zugunsten
von kleinen und mittleren Unternehmen (KMU) in der Russischen Féderation, wobei sich
der Schwerpunkt auf die Analyse und Evaluation von regionalen KMU-Férderprogrammen
richtet.

Basierend auf dem theoriebasierten Evaluationsansatz und der Kontributionsanalyse
wird die KMU-Forderpolitik in ausgewahlten Regionen Russlands analysiert, um festzustel-
len, ob und inwieweit diese Férderung der steigenden Bedeutung von KMU fiir Wachstum,
Beschéftigung und der Wettbewerbsfahigkeit Russlands gerecht wird. Die Arbeit umfasst
sowohl Facetten der allgemeinen KMU-Férderung als auch deren Verbindung mit KMU-
spezifischer Innovationsférderung.

In der vorliegenden Kurzfassung werden zunachst die theoretischen Grundlagen der
Evaluation der Férderprogramme erlédutert, daraufhin erfolgt ein Uberblick tiber die Inter-
ventionsgriinde und Interventionslogik. Des Weiteren stellt die Autorin die Ergebnisse
der Evaluation von regionaler KMU-Férderung dar, die auf mehreren Evaluationskriterien
aufgebaut sind. Zuletzt werden die Handlungsempfehlungen zur KMU-Férderung erértert,
die vorrangig die regionale Férderebene umfassen.

Die Analyse und Evaluation der Férderprogramme offenbarte, dass die regionalpoli-
tischen Entscheidungstrdger die Bedeutung der KMU erkannten und in der Forderperiode
2001-2016/17 einen Férdermechanismus zu Gunsten der KMU aufbauten. Allgemein ist das
Instrumentarium zur Unterstiitzung der KMU positiv zu bewerten, da grundlegende recht-
liche Rahmenbedingungen sowie Instrumente der finanziellen und nichtfinanziellen Férde-
rung der KMU entwickelt wurden. Es 1asst sich feststellen, dass sich im Laufe der gesamten
Forderperiode die KMU in den untersuchten Regionen zunehmend etablieren konnten.
Dennoch bleiben Sie neben den GroBkonzernen deutlich unterreprdsentiert und leisten
einen geringen Beitrag zum Bruttoinlandsprodukt. Trotz des Aufbaus und der Verbesse-
rung von Férderinterventionen mangelt es offensichtlich an der effektiven Umsetzung der
politischen Initiativen. AnschlieRend soll darauf hingewiesen werden, dass der vorliegende
Beitrag aufgrund gednderter politischer Rahmenbedingungen nicht die aktuelle Situation
der KMU- und Innovationsférderung in Russland widerspiegelt.
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1. Einleitung

Kleine und mittlere Unternehmen (KMU) sind in der Volkswirtschaft Russlands ein ziemlich
neues Phanomen. Ende der 80er-, Anfang der 90er Jahre entstand der KMU-Sektor als
Folge der eingeleiteten 6konomischen Reformprozesse und der Legalisierung der
Privatwirtschaft nach dem Zusammenbruch der Sowjetunion. Dieser schnell wachsende
Wirtschaftssektor leistete einen erheblichen Beitrag zum Aufbau der neuen Wirtschafts-
ordnung im Land. Die Entwicklung der KMU verlangsamte sich allerdings nach einigen
Jahren und liegt heutzutage weit hinter dem Niveau der OECD-Lander. Beinahe 30 Jahre
nach dem Ubergang zu marktwirtschaftlichen Strukturen betragt der Anteil von KMU am
Bruttoinlandsprodukt (BIP) etwa 20 %, wobei der Beschaftigtenanteil bei 25 % liegt." Die
Gestaltung der KMU-orientierten Politik in Russland entwickelte sich Mitte der 90er Jahre
und wurde einem Wandel unterzogen, der sich im Aufbau ordnungspolitischer Rahmen-
bedingungen bis hin zu zielorientierter Férderung der mittelstandischen Tatigkeit auert.
Die Starkung des KMU-Sektors ist fur die Stabilisierung der Volkswirtschaft in Russland von
groRer Bedeutung. Die Politik steht heutzutage vor der Herausforderung, ein glinstiges
Umfeld fir die Entwicklung der KMU zu schaffen und auf deren Bediirfnisse und
Anforderungen einzugehen.

In diesem Zusammenhang stellt die Férderung zugunsten der KMU den Forschungsgegen-
stand der vorliegenden Arbeit dar, wobei der Schwerpunkt in der Analyse von regionalen
KMU-Fdérderprogrammen liegt. Aufgrund der Nahe der regionalen Entscheidungstrager zu
den Adressaten sowie deren Zustandigkeit fur die Umsetzung der KMU-F&rderpolitik im
Land, verdienen die regionalpolitischen Interventionen eine detaillierte Untersuchung,

die sich der Wirkung auf die unternehmerischen Aktivitdten widmet. Vor diesem Hinter-
grund richtet sich die Aufmerksamkeit der Arbeit auf die Erérterung und Bewertung der
KMU-Unterstltzung im Rahmen der Programmférderung in zwei Regionen Russlands —
Republik Tatarstan und Oblast Nowosibirsk. Beide Regionen weisen ab dem Jahr 2001
eine kontinuierliche und konzipierte Politik zur Forderung der KMU auf, die es ermdglicht,
die Auswirkung von politischen Handlungen im zeitlichen Verlauf (2001-2017)
nachzuverfolgen.?

In dieser Untersuchung wird der Frage nachgegangen, inwieweit die regionale KMU-
Forderung der Bedeutung des KMU-Sektors gerecht wird, und die groRen Potenziale
entfalten kann, die mittelstandische Unternehmen fiir Wachstum, Beschaftigung und
Wettbewerbsfahigkeit in den jeweiligen Regionen beherbergen. Des Weiteren werden die
Forderprogramme nach mehreren Kriterien evaluiert, wobei nach der Interventionslogik der
politischen Eingriffe, eingesetzter Instrumente und erzielter Wirkungen ermittelt wird. Aus
den gewonnenen Erkenntnissen werden Empfehlungen zur Verbesserung der KMU-
orientierten Forderung erarbeitet.

Die im Rahmen der vorliegenden Untersuchung durchgefiihrte Evaluation von Forder-
programmen baut grundsatzlich auf dem theoriebasierten Evaluationsansatz auf, mit dem

" Vgl. [Féderaler Dienst flr staatliche Statistik. KMU in Russland], s. Internet-Ressource im Literaturverzeichnis.
2 Anmerkung: die Untersuchungsergebnisse werden in der vorliegenden Kurzfassung zusammenfassend
dargestellt und beziehen sich ausschlieBlich auf den analysierten Zeitraum 2001-2017.
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die Wirkungsketten und Funktionsweisen eines Forderprogramms ermittelt und die
Férderinstrumente sowie die Eingriffslogik untersucht werden.® Die Contribution Analysis
bildet den Ausgangspunkt des Bewertungsverfahrens, wobei die ErschlieRung von
Ursache-Wirkungs-Zusammenhangen und das Verfolgen der Theorie der Veranderung im
Vordergrund stehen.*

Zur Gestaltung und Ausfliihrung der Programmevaluation ist die Relevanz des wissen-
schaftlichen Ansatzes von Mayne, J. zu betonen, deren Kontributionsanalyse und Theorie
der Veranderung einen Leitfaden in der vorliegenden Arbeit einnimmt. Zudem sind die
Erkenntnisse zur Evaluation der politischen Interventionen von Jaedicke, W., Karl, H.,®
White, H.® sowie Studien von BMWi’ und Europaischer Kommission® wichtig. Unter der
Forschungsliteratur, die sich mit dem Thema der Unternehmensférderung in postsozial-
istischen Landern (darunter auch Russland) beschéaftigt, sind vor allem die Werke von
Chepurenko, A., Smallbone, D. und Welter, F. hervorzuheben.®

Zusatzlich soll bemerkt werden, dass sich die Entwicklung des KMU-Sektors unter dem
Einfluss zahlreicher Faktoren und Bedingungen befindet. Zudem wird die KMU-F&rderung
auf unterschiedliche Handlungsbereiche zugeschnitten und an verschiedene Politikebenen
adressiert. Die im Rahmen der vorliegenden Arbeit durchgefiihrte Untersuchung fokussiert
sich hauptsachlich auf die Bewertung der regionalen KMU-Forderprogramme des regiona-
len Ministeriums fiir Wirtschaftliche Entwicklung (Republik Tatarstan) und des Ministeriums
fur Industrie, Handel und Unternehmensentwicklung (Oblast Nowosibirsk). Die auerhalb
der untersuchten Férderprogramme liegenden politischen Handlungsbereiche werden
lediglich begleitend in die Evaluation aufgenommen.

2. Theoretische Grundlagen der Evaluation von regionalen
Forderprogrammen

2.1 Contribution Analysis

Die Evaluierung von férderpolitischen Malthahmen gewinnt zunehmend an Bedeutung und
spielt eine wichtige Rolle fiir eine Beurteilung von entwicklungspolitischen Interventionen,
von der Effektivitdt durchgefihrter MaBnahmen und als Erfolgskontrolle der gesamten
Fordervorhaben. Dabei wird die kontinuierliche Aufbesserung des Regierungshandelns bei
begrenzten finanziellen Ressourcen und wachsender Anforderung an die Politik immer
relevanter.'”

Die theoriebasierte Evaluation ist ein Evaluationsansatz, mit dem die Wirkungsketten und
Funktionsweisen eines Forderprogramms ermittelt werden, indem die Interventionslogik der

3 Vgl. White, H. (2009), S. 3.

4Vgl. Mayne J. (2011) S. 59 f.

5 Vgl. Jaedicke, W., Karl, H. (2009).

6 Vgl. White, H. (2006).

7Z.B. BMWi (2013).

8 Z.B. European Commission (2014).

2 Vgl. Chepurenko, A. (2017), Smallbone, D., Welter, F. (2010).
0vgl. BMWi (2013), S.7 ff.
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Férderinstrumente untersucht und beschrieben wird."! Theoriebasierte Evaluation basiert
typischerweise auf einer expliziten Theorie der Veranderung (,theory of change®) oder
einem logischen Modell (,logic model”), welche die Theorie der Interventionen erklaren. Die
Theorie der Veranderung beschreibt in der Regel eine Wirkungskette aus Inputs, Outputs
und Forderleistungen, wodurch die Zusammenhange zwischen Ursachen und Auswir-
kungen aufgezeigt werden.'? Insofern spielt die Kausalititsfrage in den theoriebasierten
Bewertungsstudien eine entscheidende Rolle, wobei durch die Offnung einer sog. ,black-
box“® untersucht wird, wie die Férdermechanismen funktionieren und ob das Programm
einen Erfolg oder Misserfolg darstellte.'

Die Contribution Analysis (CA) ist eine der zentralen Ansatze der theoriebasierten
Evaluierung, die von Mayne zu Beginn der 2000er Jahre entwickelt wurde und welche es
ermdoglicht, die Schlussfolgerung zu ziehen, wie die Intervention (z.B. Politik, Programm)
einen wichtigen Beitrag zu einem prognostizierten Ergebnis leistet. Mayne beschreibt CA
als einen Ansatz, der versucht Antworten auf wichtige Ursache-Wirkungs-Fragen zu geben
und der auf der Theorie der Veranderung (Theory of Change) aufbaut, die es wiederum
ermdglicht die Kausalitit zu schlieRen.'® Die Analyse testet die Theorie der Veranderung
anhand der verfligbaren Erkenntnisse aus den beobachteten Ergebnissen und untersucht
andere Einflussfaktoren.®

Eine der wichtigsten Merkmale der Kontributionsanalyse als auch der theoriebasierten
Evaluation allgemein, besteht im Prinzip der Methodenvielfalt. Verschiedene Methoden
werden verwendet, um Annahmen zu rekonstruieren, zu testen und / oder zu verbessern.'”
Des Weiteren wird hierbei keine Hierarchie der Forschungsmethoden angewendet: keine
Methode wird bevorzugt, solange sie konsequent angewandt wird. Dieses Prinzip wird auch
als Triangulation bezeichnet und ermoglicht die Bewertung der Interventionen aus
unterschiedlichen Gesichtspunkten.'®

Die Herangehensweise der Programmevaluationen in der vorliegenden Arbeit wird auf
den Grundsatzen der theoriebasierten Evaluation mit Elementen der Kontributionsanalyse
aufgebaut, wobei die Theory der Veranderung mit der Interventionslogik eine Leitfaden-
Rolle spielt. Im Folgenden wird nun ein Uberblick (iber die Methoden zur Evaluation der
Férderprogrammegewahrt, die im Rahmen dieser Arbeit zu Verwendung kommen.

2.2 Bewertungskriterien im Rahmen der Evaluation

Fur die Evaluation der politischen Férderprogramme sind verschiedene Analyseschwer-
punkte und Bewertungskriterien méglich. Im Rahmen dieser Arbeit werden teilweise die
Kriterien verwendet, die eine breite Verwendung in internationalen Evaluationsstudien
finden und ebenfalls von der Europaischen Kommission, den Bundesministerien (z.B.

" Vgl. White, H. (2009), S. 3.

2 Vgl. Treasury Board of Canada Secretariat (2009), S. 2 ff.

13 Unter ,black-box* ist ein Abschnitt zwischen dem tats&chlichen Input und dem erwarteten Ergebnis zu
verstehen (vgl. Pederson and Rieper, 2008, S. 271).

4 Vgl. White, H. (2006), S. 9 ff.

5Vgl. Mayne, J. (2011), S. 7, 32.

6 vVgl. Mayne, J. (2012), S. 271.

7Vgl. Leeuw, L.F. (2012), S. 349.

'8 Vgl. European Commission (2008), S. 79.
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BMBF, BMWi) und verschiedenen Forschungsinstitutionen als Grundlage einer
systematischen Evaluierung angewendet werden. Hierzu wurden die konventionellen
Kriterien (wie Interventionslogik, dynamische Forderwirkungen, Bhagwati-Kriterium)
erweitert und an den Schwerpunkt der Evaluation angepasst.

Demgemal werden die Forderprogramme der Regionen Tatarstan und Nowosibirsk mithilfe
folgender Kriterien evaluiert:

e Programm- und Interventionslogik: Hier sollen die Konsistenz der Ziele (Widerspruchs-
freiheit, Nebenwirkungen etc.) sowie die Kombination von Ziel und Mittel (Instrumente)
beurteilt werden. Bei der Analyse der Ziel-Mittel-Beziehung sind die theoretische
Begriindung und die empirische Evidenz der Zusammenhange relevant. Bei der
empirischen Evidenz ist zwischen Korrelation einerseits und Kausalitat andererseits zu
differenzieren. Korrelation bedeutet, dass zwei oder mehrere Beobachtungen zum einem
Zeitpunkt gemacht werden, wahrend Kausalitat auf Ursache-Wirkungs-Zusammenhange
abstellt.” Diese Analyse basiert auf den direkten und indirekten Programmwirkungen in
Hinblick auf Beschaftigung, Wettbewerbsfahigkeit, Produktivitat. Solche Bewertungen
sind vor allem fiir die Anpassung der Férderinstrumente von groRer Bedeutung.?°
Effektivitdt der Férderung: hier werden die Programmeffekte staatlicher Interventionen
naher untersucht. Unter Effektivitat ist der Grad der Zielerreichung zu verstehen. Dabei
wird auch in Vergleich zwischen den projektierten und tatsachlich erreichten Zielen
vorgenommen. Durch einen solchen Soll-Ist-Vergleich wird der Zielerreichungsgrad
festgestellt. Dabei besteht allerdings die Schwierigkeit, zwischen kausalen und
korrelativen Zusammenhéngen zu unterscheiden.?'

In Hinblick auf die dynamischen Férderwirkungen werden insbesondere die potenziellen
Innovationsimpulse, die von den Programmen ausgehen kénnen sowie die Ruck-
wirkungen auf die Wettbewerbsfahigkeit der KMU untersucht. Unter anderem stehen im
Mittelpunkt der Untersuchung die Weiterentwicklung von bestehenden Produkten und
Prozessen und die Schaffung von Grundlagen und Anreizen hierfiir.?

Das Bhagwati-Kriterium evaluiert insbesondere Interventionen, die Marktunvollkommen-
heiten oder -versagenstatbestande beseitigen. Die optimale Politikintervention ist
demzufolge die Politik, die zielgerichtet eingreift, um die Marktversagen zu korrigieren.?
Danach ist zu priifen, ob zum einen die Marktunvollkommenheit beseitigt wird, d.h.
Effizienz generiert wird. Zum anderen wird geprift, ob dies mit den geringsten negativen
Nebenwirkungen und Transaktionskosten erreicht wird.

Konzeptionierung von Férderprogrammen: Hierbei werden Aspekte wie Zielsetzung,
Konzeptstellung, Transparenz und Kontinuitat behandelt. Dartiber hinaus soll die Frage
beantwortet werden, in welcher Beziehung die Projekte zu anderen nationalen Initiativen
stehen.

19 vgl. Tinbergen, J. (1956).

20 vgl. Grajewski, R., Meyer S. (2014), S. 49.
21 vgl. Jaedicke, W., Karl, H. (2009), S. 34.
22 \/g|. BMWi (2014), S. 53.

23 \/g|. Bhagwati, J. N. (1971).
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Im Folgenden wird sich ein Uberblick tiber die Griinde und generellen Vorhaben der Férde-
rung von KMU der Republik Tatarstan und der Oblast Nowosibirsk verschaffen, sowie ein
Versuch vorgenommen die Logik der politischen Interventionen wiederherzustellen.

3. Begriindung und Anliegen der KMU-Forderung in

Russland
3.1 Interventionsgriinde vor dem Hintergrund der Pfadentwicklung

Aus der wirtschaftspolitischen Sicht ist die Rechtfertigung fiir eine Férderung von KMU nach
verschiedenen Aspekten mdglich. Zum einen geht es darum, mogliche Marktversagen zu
Uberwinden bzw. die ungeniigende Funktionsweise des Marktes zu korrigieren. Zum
anderen werden durch die prozesspolitischen Eingriffe die gesamt- und regionalwirt-
schaftlichen Ziele wie Wachstum und Beschaftigung verfolgt.?* AuRerdem sind die
Interventionsgriinde vor dem Hintergrund der Pfadentwicklung in Russland zu benennen.
Sie weisen namlich auf die Merkmale der Inlandsentwicklungen hin, die vor der Forder-
periode fir die untersuchten Regionen zutreffend waren:

o Unvollstandig entwickelte rechtliche Rahmenbedingungen fiir KMU
Die Unterentwicklung des Rechtssystems fiir KMU erklart sich an der relativ kurzen
Existenzzeit in der modernen Geschichte der Russischen Fdderation. Erst Ende der 90er
Jahre wurden die ersten Gesetze zur Regulierung der Tatigkeit von Kleinunternehmen
verabschiedet (liber Einkommensteuer der Kleinunternehmer, Lizensierung, Leasing).?®

Wirtschaftliche Folgen der Finanzkrise 1998

Der Finanzkollaps und die Wirtschaftskrise fiihrten zum Vermdgensverfall eines Drittels
der Kleinunternehmen. Nur sehr wenige Unternehmen spirten den kraftigen Rickgang
der Nachfrage nach Gutern und Dienstleistungen nicht, wahrend die Kaufkraft schnell
nachlieR (um 23 % im Herbst 1998).26

Nachlass der FUE nach der Auflosung der UdSSR

Der rasche Ubergang Russlands von einer administrativ-planwirtschaftlichen zu

einer liberal-monetaren Marktwirtschaft hat zu sozio6konomischen Schocks von
unterschiedlicher Tiefe und Dauer gefiihrt. Die Hauptkennzeichen waren eine
deutliche Verschlechterung der makrookonomischen Indikatoren, ein langsames
Wirtschaftswachstum, ein grof¥flachiger Verschleils des Anlagevermdgens, ein
progressiver Riickstand gegeniiber den Weltmarktfiihrern, ein deutlicher Riickgang
der Konsumnachfrage, eine explosive Polarisierung der Bevolkerung nach Einkommen
sowie schleichende Preise fiir Waren und Dienstleistungen.?’

Der Zusammenbruch der Sowjetunion hat einen Produktionsriickgang, der alle wichtigen
Industrien betraf, verursacht. AuBerdem ist diese Zeit durch eine hohe Inflationsrate, eine
Investitionskrise und verringerte Binnennachfrage an technisch-wissenschaftlicher

24 vgl. Karl, H. (2012), S. 213 ff.

25 Vgl. Nagimova, A.M. (2010), S. 14.

26 ygl. Kreml (2001).

27 vgl. Silin, Y. P., Animiza E. G., Nowikowa N. W. (2017), S. 685.

36



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2022

Produktion gekennzeichnet. Des Weiteren wurden die staatlichen FuE-Ausgaben deutlich
reduziert: im Jahr 1993 — 88,7 % und im Jahr 1995 - 44,1 % des Wertes 1992.% Die
Situation wurde zudem durch die Desintegration des Wirtschaftsraums erschwert. Laut
Statistik von 1991 blieben 42 % der wissenschaftlichen Organisationen der ehemaligen
UdSSR auferhalb der Russischen Foderation. Die grofte Liicke in der Kette
»Wissenschaft-Produktion” entstand, als Forschungsarbeiten in Russland durchgefiihrt
wurden, wahrend Entwicklungsarbeiten und Produktion sich nun auerhalb des Landes
befanden.?®

3.2 Forderziele und Interventionslogik

Die allgemeinen Richtlinien und Grundsatze von staatlicher Politik der regionalen Entwick-
lung werden in Russland auf Landesebene festgelegt, die vor allem in der sogenannten
Strategie 2020°° ausformuliert sind. Die Férderung der KMU ist dabei keine Ausnahme und
wird mit dem Fdderalen Gesetz (iber die Entwicklung kleiner und mittlerer Unternehmen in
der Russischen Fdderation geregelt, wobei die Gibergeordneten Ziele, die Schwerpunkte
und das Forderinstrumentarium festgesetzt sind. Die Umsetzung der Férdermafinahmen
findet allerdings auf der Ebene der Regionen statt, wobei die Férderung die regionalen
Besonderheiten, soziobkonomischen Bedingungen und die Bedurfnisse von KMU vor Ort
bericksichtigt.

Die regionale Wirtschaftspolitik der Republik Tatarstan sowie der Oblast Nowosibirsk
verfolgt mit der Umsetzung der Programme zur Férderung von KMU die Effizienz- und
Wachstumsanliegen. Die effizienzorientierte Wirtschaftspolitik strebt nach dem Ziel, die
durch Politik- und Marktversagen verursachten raumlichen Disparitaten mittels politischer
Handlungen zu beheben.?' Zu den vorrangigen Aufgaben der Regionalpolitik zahlten in
dem friiheren Entwicklungsstadium des Unternehmertums der Aufbau von grundlegenden
Rahmenbedingungen fir unternehmerische Aktivitaten sowie die Schaffung von Anreizen
zur effizienten Tatigkeit des Mittelstandes. Dabei wird auf die Steigerung der Wettbe-
werbsfahigkeit und Investitionsattraktivitdt von KMU abgezielt. Die Forderung des
Wachstums zielt ihrerseits auf die Erweiterung der Produktionskapazitaten ab, wobei die
Steigerung der Giterversorgung und Erhéhung der Beschaftigung im Vordergrund der
wachstumsorientierten Interventionen steht.> Hierbei wurde das Unternehmertum zunéchst
als ein Faktor wahrgenommen, der in hohem MafRe zur Verringerung der Arbeitslosigkeit
und zur Sattigung des Konsumguitermarktes beitragt. Zum Ende der 90er Jahre gewannen
Kleinbetriebe an ernsthafter wirtschaftlicher Kraft. Hierbei versuchte der Staat, die
Kleinunternehmen zur Erzielung einer maximalen Budgeteffizienz zu nutzen. Zu diesem
Zweck wurden formelle Mechanismen, wie z.B. Privatisierung, Ablehnung des staatlichen

28 Vgl. Gochberg, L.M., Mindeli, L.E. (1993), S. 33.

29 Vgl. Yakunin, V.., Sulakshin S.S. (2009), S. 248.

30 [Das Konzept der langfristigen soziokonomischen Entwicklung der Russischen Féderation fiir den Zeitraum
bis 2020].

31 Vgl. Karl, H. (2012), S. 245.

32 Vgl. ebd., S. 247.
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Monopols fiir die Nutzung natiirlicher Ressourcen verwendet.3® Vor dem Hintergrund dieser
Oberziele sind folgende Unterziele fiir die untersuchten Regionen relevant:®*

Weiterentwicklung von rechtlichen Rahmenbedingungen fiir das Kleinunternehmertum;
Entwicklung der Infrastruktur zur Unterstitzung von KMU;

Ausarbeitung von Formen der finanziellen Férderung von KMU;

Entwicklung von Instrumenten der nichtfinanziellen Unterstitzung der KMU,;
Anpassung des Bildungssystems an die Bediirfnisse des Unternehmertums;
Entwicklung des Innovationspotentials der Region durch die Férderung der innovativen
Unternehmen;

Interregionale und internationale Zusammenarbeit der KMU.

Optimierung des Steuer- und Verwaltungsaufwands fiir KMU;

Forderung der Zusammenarbeit zwischen grof3en und kleinen Unternehmen;
Einbeziehung der KMU bei der Umsetzung der 6ffentlichen Auftrage und
Unterstiitzung der Kommunalbehorde in Fragen der KMU-Forderung.

Die fir die Erreichung dieser Ziele entsprechenden Ma3nahmen und Instrumente werden
im Rahmen der Interventionslogik der KMU-Forderung relevant. Um die Ursachen-
Wirkungs-Zusammenhange der Intervention aufzudecken und die Wirkmechanismen der
Programme zu visualisieren, wird die Interventionslogik in der folgenden Abbildung 1
dargestellt. Sie basiert auf sechs Kettengliedern, die kausal mit sogenannten ,wenn-dann-
Beziehungen“ miteinander verbunden sind: Ausgangssituation, Ziele, Input, Output,
Outcomes und Impact.3®

33 Vgl. Nagimova, A.M. (2010), S. 14.

34 Vgl. Programme zur Férderung von KMU in der Republik Tatarstan und in der Oblast Nowosibirsk (Zeitraum
2001-2016/2017).

35 vgl. Taylor-Powell, E., Henert, E. (2008), S. 4.

38



Sparkasse Vest Recklinghausen

Wissenschaftspreis 2022

ﬁ UI0)YE J SUIXY w

!
N

URUONNSIAU] J9P JUIEUNZ O
QA We QT
oA S[RYTY sep Sunqog o
NIAL 10p JRYSIUgISuoneAouu]
Iop Sungayuy o
TAUIRIANU( T(JOIS pun
QA UeYdsiMz usuoneredoo
URSHSEFSE UoA NEQINY ©
TS0y Jenen Sunppg o
upenZiN-SredaEojouya L

uoA SUNRIIMIUT o

!
)

(Uespeje] B°A) USWIYRWIRIUN
USGOIS pun ALY

TAYOSIMZ TAUONeIRdO0Y anaN o
foigd

oA sazjestq) sap SunwBRS o
TSI 3P U VAT

UOA [YEZUY 10D SUNYQUIT o
NN U8 (ezuR1Zneyosed

13p SWEUNZ O

ﬁ — g

n

pun -zuem g o
(&n TenuezsSumeswBuT
‘spredamsnput “syred-11)
INPOASETTSYRIISTISSIAL
pun -s3uNYISIOT o
(uejsrele . ')
URURRHRYUL SAISURJU-HNA
g SunSysunSaqenays o
aie:s
Iy usSunSwpaquatyey

SAGORL ©

"
AT

JI9Z % [eUOsIed ©
(sEqIsomMON.
u4) sSergny SYOURO ©
SuniepiopmynnseyUl
T2SUN)SIOPSUSIPSUONBULIOTU]
pun -ssunjerg o
SPUOJANUEIEL) UOA
WYPEYOSSME Jop SunyEmeD o
PO ©

essqsnz o

USUOPTRAGAS ©

ﬁ Jeduy

e

samodynQ

w & ﬁ sindino

[

Bunjjeysieq auabig :Bunyiowuy

URTORRSAAT]
1op SueSyopg o
Sunppisug-g¥a
Iap SunSmna[ydsiug o
USRI
TogoemydsEndey
09GP0 SYDIYEYISHLA
swn Jdwey o
jaign:§
w qezsSunSnrgyoseg
3p Sunrrnpay o
jaige: §
oA [Uezuy I1op Sumyueg o
8661 ISLYZUBUL]
13p TRSUNIMSIY o

uopEn)sSTuBISNy

puejssny uj Bunispio4-NNY J1ap yibojsuonusaiaul 1L Bunpliqqy

39



»Regionale Politik zur Férderung von kleinen und mittelstandischen Unternehmen in der Russischen Féderation*

Die Ausgangssituation ist ein Bezugspunkt flr die Abbildung der Interventionslogik. Sie
stellt die sozio6konomischen Bedingungen und den Entwicklungsstand der KMU vor. Unter
Ziele sind die fir die beiden Regionen relevanten Fragestellungen zu verstehen, die im
Rahmen der KMU-Fdérderprogramme verfolgt werden. Unter Inputs sind die Ressourcen zu
verstehen, die in die Programme investiert werden sowie die Instrumente zur Férderung
von KMU. Outputs bezeichnen unmittelbare Leistungen, die durch Investitionen von
Ressourcen entstanden sind. Seinerseits stellen Outcomes die Ergebnisse von politischen
Handlungen und die dadurch entstehenden Veranderungen in der Tatigkeit der KMU dar.
Impact ist ein letztes Element in der Kausalkette, das die Auswirkungen der Interventionen
auf wirtschaftliche und soziale Bedingungen restimiert und auf die Verhaltensanderungen
der geférderten Subjekte hinweist.

Dariber hinaus ist es nicht ausschlieRbar, dass externe Faktoren einen Einfluss auf das
Programm ausUben. Diese kdnnen die Umstande des sozialen, politischen oder wirtschaft-
lichen Kontextes sein, die sich auf die Fahigkeit des Programms auswirken und das
beabsichtigte Ergebnis beeinflussen konnen.

4. Ergebnisse der Evaluation von regionaler KMU-Forderung

Die Wirtschaftsférderung zugunsten der KMU und des Unternehmertums ist in der Volks-
wirtschaft Russlands ein ziemlich neues Phanomen. Die Entwicklung der regionalen KMU-
Forderpolitik wurde durch Transformationsprozesse in der Volkswirtschaft begleitet und
gestaltete sich unter besonderen wirtschaftspolitischen Herausforderungen. Die meisten
Ideen zur Gestaltung dieser Politik kamen von der Weltbank und Experten einiger
westlicher Lander.% Die erste Phase der Gestaltung und Umsetzung der nationalen KMU-
Politik basierte auf der Verordnung Uber die MaBnahmen zur Entwicklung kleiner und
mittlerer Unternehmen in der Russischen F6deration (1992) und dem Regierungsbeschluss
der Russischen Féderation Uber das Netzwerk von regionalen Agenturen fiir die Unter-
stiitzung von Kleinunternehmen (1994). Diese Dokumente waren die ersten Schritte in der
KMU-Politik, wodurch die sektoralen ,Prioritaten” fir die staatliche Unterstiitzung formuliert
wurden (z.B. Zuweisung staatlicher Kreditunterstiitzung vorwiegend in die Produktion von
Konsumgiitern und Lebensmitteln). Mit dem Gesetz Uber die Entwicklung kleiner und
mittlerer Unternehmen in der Russischen Féderation (2007) wurde die Kompetenzverteilung
zwischen politischen Ebenen und Entscheidungstragern geordnet und die Gestaltung der
Forderprogramme auf Landes- sowie Regionalebenen reglementiert.

Seitdem verteilt sich die KMU-Férderung in Russland auf verschiedenen politischen
Ebenen. Die Staatsregierung stellt einen allgemeinen strategischen Rahmen bereit,
wahrend die Regionen fir die konkrete Ausgestaltung und Umsetzung der Landespolitik mit
konkreten politischen Zielsetzungen und Instrumenten zustandig sind, die den jeweiligen
wirtschaftlichen und sozialen Bedingungen der einzelnen Regionen entsprechen sollen.
Zudem beteiligt sich der Staat finanziell bei der Durchfiihrung der regionalen KMU-
Forderprogramme. Die Kommunen profitieren in der Regel von direkter staatlicher

36 vgl. Chepurenko, A., Vilenski, A. (2016), S. 7.
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Unterstiitzung nicht, spielen allerdings eine wichtige Rolle in der Ausfiihrung der KMU-
Forderung, indem sie fiir die Verwaltung der unternehmerisch relevanten Infrastruktur

zustandig sind. Die Kapazitaten der ortlichen Behorden fir die Unterstiitzung der KMU
sind dennoch sehr begrenzt.

Der Forschungsgegenstand der vorliegenden Arbeit stellte die regionale Wirtschafts-
forderung der KMU in Russland dar, die am Beispiel der zwei Regionen — Republik
Tatarstan und Oblast Nowosibirsk — untersucht wurde. Im Rahmen einer Kontributions-
analyse wurde sowohl die Interventionslogik der Férderprogramme als auch die Zieler-
reichung und Beseitigung der Marktversagenstatbestéande verfolgt. Zudem wurde die
Konzeptionierung der Programme und die Reichweite des Férderinstrumentariums
untersucht. Bei der Gestaltung und Umsetzung der KMU-Fdrderprogramme sind bei
den beiden Regionen viele Gemeinsamkeiten festzustellen.

Die Entwicklung der Interventionslogik innerhalb der analysierten Férderperiode zeichnet
sich durch die Bestandigkeit ibergeordneter Ziele und durch die Erweiterung der verwende-
ten Mittel aus. Wahrend in friheren Phasen der KMU-Forderung der Schwerpunkt auf dem
Ausbau der ordnungspolitischen, rechtlichen und steuerlichen Rahmenbedingungen lag,
verlagerte sich die finanzielle und nichtfinanzielle Férderung der unternehmerischen
Tatigkeit in den Vordergrund der Interventionen. Dabei setzten beide Regionen auf den
Aufbau der Finanzierungsmaoglichkeiten fiir mittelstandische Unternehmen, die Entwicklung
der Forderinfrastruktur, Innovationsférderung sowie auf die Anpassung des Bildungs-
systems an Bedurfnisse des Unternehmertums.

Das Evaluationskriterium Effektivitdt der Férderung wurde fiir die Feststellung des Ziel-
erreichungsgrades fir die einzelnen Férderprogramme eingesetzt. Allerdings weisen die
Foérdergeber beider Regionen keine Bestandigkeit in der Auswahl der Indikatoren zur
Messung der Zielerreichung auf und erschweren somit die Moglichkeit, den Soll-Ist-
Vergleich programmiibergreifend nachzuverfolgen. Die am meisten eingesetzten
Indikatoren sind: Anzahl der KMU und Anteil der Beschaftigten in KMU. Der Anteil der
KMU am BRP wurde in der Oblast Nowosibirsk nicht veroffentlicht, obwohl es sich um einen
der wichtigsten Indikatoren handelt, der den Entwicklungsstand der KMU bemisst. In der
Republik Tatarstan wuchs zwar der Anteil der KMU am BRP bis zum Jahr 2010, allerdings
bleibt er bereits seit zehn Jahren fast unveranderlich (ca. 25,5 %). Zudem soll angemerkt
werden, dass es problematisch ist die kausalen Zusammenhange zwischen Forder-
mafRnahmen und KMU-Indikatoren zu ermitteln, da diese Indikatoren nicht nur durch die
regionale Férderung beeinflusst werden kénnen. Anderungen von allgemeinen
wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingungen haben dariiber hinaus eine groRe
Wirkung auf die Aktivitat der KMU.

Das Kriterium dynamische Férderwirkungen ist im Hinblick auf potenzielle Innovations-
impulse tendenziell negativ zu bewerten. Der Anteil kleiner Unternehmen, die techno-
logische Innovationen verwirklichen, bleibt in der Republik Tatarstan seit 2011 unver-
anderlich bei nur 5,7 % (2017). In der Oblast Nowosibirsk schrumpfte der Wert des
Indikators ab dem Jahr 2015 und lag im Jahr 2017 bei 2,3 %. Die regionalpolitische
Forderung der FUuE-Aktivitaten von KMU wurde hauptsachlich durch den Ausbau der
Support-Infrastruktur im technisch-wissenschaftlichen Bereich umgesetzt und in der
Republik Tatarstan durch Steuerbeglinstigungen erganzt. Trotz der regionalen
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Innovationsférderung der KMU werden die Innovationspotenziale des Mittelstandes nicht
entfaltet und es gelingt nicht die Innovationsleistung des Mittelstandes zu verbessern.
Zudem soll bemerkt werden, dass die Wirtschaftssanktionen (ab 2014) eine beein-
trachtigende Wirkung auf die KMU ausiibten.

Unter dem Kriterium Konzeptionierung wurden solche Aspekte der Férderprogramme wie
Konzeptstellung, Transparenz und Kontinuitat behandelt. Die Untersuchung der vier
nacheinander folgenden Programme in der Republik Tatarstan und der Oblast Nowosibirsk
ergab jeweils, dass sich die Entwicklung der Interventionslogik innerhalb der analysierten
Forderperioden durch die Bestandigkeit der Zielsetzung und Konzipierung auszeichnete.
Die Transparenz der Férderung weist allerdings einige Liicken auf. Die begrenzte Daten-
bereitstellung (darunter z.B. die mangelnde Information tber geférderte Unternehmen) und
Unibersichtlichkeit bei der Auswahl der Projekte zu Férderung, erschweren generell die
Post-Evaluation.

Die Untersuchung der Auswirkungen von Férderprogrammen fir KMU in der Republik
Tatarstan und der Oblast Nowosibirsk innerhalb des 16-jahrigen Zeitraums offenbarte,
dass die Marktversagenstatbestdnde (Bhagwati-Kriterium) beziiglich der KMU nur bedingt
gemildert werden konnten. Im Rahmen der regionalen KMU-Wirtschaftsférderung kamen
allerdings die Instrumente zum Einsatz, die zur Korrektur von Markt-, Politikversagen und
Verwirklichung der regionalpolitischen Ziele beitrugen. Somit kamen fiir die Uberwindung
der Marktkapitalunvollkommenheiten finanzielle Instrumente wie Mikrokredite, Zuschisse,
partielle Subventionierungen der Kosten sowie Biirgschaften zum Einsatz. Allerdings ist die
Reichweite dieser Intervention sehr gering und sie beglinstigt nur einen geringeren Anteil
von KMU (ca. 1 %). Der Mangel an Eigenfinanzierung bleibt weiterhin ein Wachstums-
hemmnis der mittelstdndischen Unternehmen. Zudem behindert die Informations-
asymmetrie zwischen Kapitalgeber und Kapitalnehmer den freien Zugang zu externer
Finanzierung der KMU. Zur Korrektur dieses Marktversagens greifen die regionalen
Regierungen auf die Mikrofinanzierung unter glinstigen Bedingungen sowie Gewahrung
von Birgschaften fur Bankkredite zuriick. Fiir diesen Zweck griindeten die Regionen die
Garantiefonds und Fonds zur Unterstltzung des Unternehmertums. Aufgrund der
mangelnden Forderinfrastruktur setzten beide Regionen seit der friiheren Phase der
Programmfdrderung auf den Aufbau bzw. Ausbau der Infrastruktur zur Finanz- und
Beratungsunterstltzung, Innovations- und Vermogensinfrastruktur. Die Griindung von IT-
Parks, Industrieparks, Griinderzentren (in beiden Regionen), Zentren fir Engineering und
der Sonderwirtschaftszone (in Tatarstan) soll vor allem die wissensintensiven KMU und
FuE-Organisationen beglnstigen und die Kooperationen zwischen verschiedenen Akteuren
sowie dem Technologietransfer ermoglichen. Von 2013 bis 2016 konnte man somit den
kontinuierlichen Anstieg der Anzahl von kleinen FUE-Einrichtungen in der Oblast
Nowosibirsk beobachten (von 372 auf 679) und ab dem Jahr 2010 in der Republik
Tatarstan (von 337 bis 838). Abgesehen von Férdermalinahmen zur Unterstiitzung der
innovationsorientierten KMU bleibt der Anteil kleiner Unternehmen, die Innovationen
verwirklichen, allerdings sehr gering und betragt in der Republik Tatarstan 5,7 % und in der
Oblast Nowosibirsk 2,3 % in dem Jahr 2017. Aufgrund der Vorherrschaft von Monopolisten
und Staatsholdings bleibt die Korrektur des Marktversagens in einigen Wirtschaftssektoren
(Energie-, Erdol-, Erdgassektor) allerdings weiterhin eine der gréten Herausforderung der
Wirtschaftspolitik. Bis jetzt ist es nicht gelungen die Dominanz der Groftkonzerne zu
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reduzieren und einen Zutritt in die bis jetzt ,geschlossenen“ Markte zu gewahrleisten. Einige
Sektoren (z.B. Elektrizitatssektor, Eisenbahn) 6ffnen sich zwar partiell fiir die privaten
Betreiber, von spirbaren Veranderungen kann allerdings noch nicht die Rede sein.

Die Analyse von sozio6konomischen Indikatoren fiir den Zeitraum der KMU-Férderung in
der Republik Tatarstan (2001-2016) und der Oblast Nowosibirsk (2001-2017) lassen sich in
einigen Entwicklungstrends zusammenfassen. Die wachsende Anzahl der KMU fiihrte zur
Erhohung der Beschaftigtenanzahl, wobei ein starker Anstieg bis zum Jahr 2008 erfolgte,
nachdem verlangsamte sich das Steigerungstempo.

Die Erweiterung der unternehmerischen Tatigkeit ging in beiden Regionen mit dem
Wachstum von Umsatzen der KMU und mit dem Anstieg von Investitionen in das Grund-
kapital der KMU einher. Der Anteil der KMU am BRP in der Republik Tatarstan wuchs von
7 % in 2001 auf 25,6 %%, blieb allerdings wie auch die Anzahl der KMU auf dem Niveau
von 2011. Der Beitrag von KMU der Oblast Nowosibirsk am BRP liegt nach Einschatzungen
(offizielle Statistiken liegen nicht vor) im Jahr 2016 bei 20%.% Zudem ist auf die Auswirkung
der Wirtschafts- und Finanzkrisen hinzuweisen, die im Jahre 2008 und 2013-2014 negativ
die KMU-Tatigkeit beeinflusste. Die Folgen der Krisenerscheinungen duf3erten sich in
einem Rickgang der Investitionstatigkeit, einer Verringerung der Zahl der festangestellten
Arbeitnehmer und der Gehalter.®

Trotz einer Reihe von FérdermaBnahmen auf der Regionalebene entwickelt sich die unter-
nehmerische Tatigkeit in der Republik Tatarstan und der Oblast Nowosibirsk sehr langsam.
Dies entspricht dem Entwicklungsstand des Mittelstandes im ganzen Land, wobei die
untersuchten Regionen besser als die Mehrheit russischer Regionen in Fragen der KMU-
und Innovationsentwicklung abschneiden. Zu den wirtschaftspolitischen Faktoren, die die
Weiterentwicklung der KMU beeintrachtigen bzw. nicht beglinstigen, gehodren:

- Geringe Wirksamkeit der finanziellen Férdermafinahmen,

- KMU-Foérderprogramme richten sich auf ein breites Spektrum und berticksichtigen
nicht die sektorale Differenzierung,

- Kreditprogramme bevorzugen die Vergabe von kurz- und mittelfristigen Krediten,

- Fehlende zielgerichtete Forderung der wachstumsorientierten KMU,

- Erhebliche Steuerbelastung der KMU,

- Mangelnde Kooperationen zwischen KMU und grof3en Unternehmen.

- Beinah unmaoglicher Eintritt in viele Wirtschaftsbranchen (z.B. Rohstoff-, Energie-,
Metallurgie)

Dariber hinaus fiihrte die Wirtschaftskrise und westliche Wirtschaftssanktionen (ab 2014)
zu einem Ruckgang der Investitionen in KMU und sie schadeten der internationalen
Zusammenarbeit.

Im folgenden Abschnitt werden Forderansatze zur Unterstiitzung der KMU empfohlen, die
vorrangig auf die regionale Férderebene gerichtet sind.

37 Anmerkung: Die regionale Regierung rechnet allerdings zu den KMU-Werten die Einzelunternehmen mit.
38 V/gl. Baranova, 1.V. (2008), S. 156.
39 Vgl. Mokruschin, A. (2016), S. 208.

43



»Regionale Politik zur Férderung von kleinen und mittelstandischen Unternehmen in der Russischen Féderation*

5. Handlungsempfehlungen fiir politische
Entscheidungstrager

Die Aufgabe der politischen Akteure im Rahmen der KMU-Férderung auf der nationalen,
regionalen und kommunalen Ebene besteht darin, die angemessenen wirtschaftlichen und
ordnungspolitischen Rahmenbedingungen fiir die KMU-Entwicklung so zu gestalten, dass
sie nicht nur aus der Perspektive des einzelnen Unternehmens wachstumsférdernd sind,
sondern auch ein volkswirtschaftlich vorteilhaftes und langfristig ausgerichtetes Verhalten
der Unternehmen unterstiitzen.#° Die Untersuchung der politischen Programme zur KMU-
Forderung der Republik Tatarstan und der Oblast Nowosibirsk offenbarte die Bereiche der
politischen Interventionsmdéglichkeiten, die eine besondere Beachtung verdienen. Die
vorliegenden Handlungsempfehlungen basieren somit auf Befunden durchgefiihrter
Foérderprogrammanalysen sowie auf dem Uberblick regionaler, nationaler und inter-
nationaler Literatur. Die empfohlenen Politikansatze und -Initiativen setzen auf Landes-,
Regional- und Kommunalregierungsebenen einen Schwerpunkt auf die regionale
Forderung. Trotz ihrer Ausrichtung auf die untersuchten Regionen besitzen die Empfeh-
lungen doch eine hohe Relevanz auch fiir andere russische Regionen und das Land
insgesamt. Die Gestaltung und Verwirklichung der KMU-Férderung ist im Idealfall auf

die Teilhabe einer groflen Bandbreite von Akteuren zugeschnitten, die verschiedene
Handlungsbereiche sowie Politikebenen zu tibergreifen hat.#! In diesem Zusammenhang
ist es plausibel, die Empfehlungen im Form einer Synergievernetzung darzustellen, in der
sich die Handlungsbereiche der Verwaltungsebenen teilweise miteinander tiberschneiden
(s. Abb. 2).

Abbildung 2: Synergie der Handlungsebenen im Rahmen der KMU-Férderung
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40 Vgl. Welter, F. (2003), S. 232.
41Vgl. OECD (2009), S. 239.
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Verbesserung der ordnungspolitischen und rechtlichen Rahmenbedingungen,

die allen Unternehmen unabhangig von der Unternehmensgrofie eine Teilnahme am
Wirtschaftsleben gewahren, soll im Vordergrund stehen. Die institutionellen und personellen
Herausforderungen sind vor allem mit den effektiv funktionierenden Mechanismen
verbunden, wobei das Verwaltungsgeschehen sowohl auf foderalen als auch auf regionalen
und &rtlichen Ebenen modernisiert werden soll. Es ist erstrebenswert die Rollen und
Kompetenzen der politischen Trager auf unterschiedlichen Verwaltungsebenen deutlich zu
definieren.*? Diese Reformierung zwecks eines ausgewogenen Zusammenspiels ist vor
allem aufgrund weitverbreiteter abteilungsiibergreifender Widerspriiche von einer erheb-
lichen Bedeutung.*® AuBerdem soll die Stabilisierung des Rechtssystems vorrangig eine
Aufgabe des Staates sein. Die haufig wechselnden Verordnungen und Gesetze begln-
stigen kein langfristiges Verhalten, und behindern somit die langfristige Entwicklung der
KMU. Zudem haben sie eine ebenso beeintrachtigende Wirkung auf den Beitrag, den
mittelstandische Unternehmen zur ortlichen bzw. regionalen Wirtschaftsentwicklung leisten
kénnen.** Ein weiterer Ansatzpunkt betrifft das Uberdenken des Steuersystems, das auf
einem Kompromiss zwischen den Aufgaben der Unternehmensentwicklung und der
Aufflllung der Staatskasse basieren soll. In Russland flieRt zurzeit ein erheblicher Teil der
Steuereinnahmen in den Staatshaushalt, wobei die Kommunen am wenigsten von den
KMU steuerlich profitieren (weniger als 20 % der KMU-Steuerabgaben). Aus diesem Grund
haben lokale Verwaltungen wenig finanziellen Anreiz die KMU wirksam zu férdern.
Sinnvoller scheint die Verteilung von KMU-Steuereinnahmen zugunsten der Kommunen
und Regionen, wo die wirkliche Umsetzung der Férderung stattfindet.*

Die Beseitigung der Korruption im Wirtschaftsleben bleibt immer noch eine grol3e
Herausforderung in Russland, die dringend effektive Lésungsansatze fordert. Die eben
angesprochene undeutliche Kompetenzverteilung der Entscheidungstrager in Kombination
mit ungentigend spezifizierter Gesetzgebung bilden einen fruchtbaren Boden fiir die
Korruption. Die zahlreichen Kontrollagenturen mit weitreichenden Befugnissen sowie das
Fehlen eines detaillierten Verfahrens fiir die Verhangung von Wirtschaftssanktionen geben
den staatlichen Birokraten erheblichen Spielraum fiir willkirliche Malnahmen und
Missbrauch. Auch hier gilt die Reformierung eines unvollkommenen regulatorischen
Umfeldes als vorrangige Erforderlichkeit zur Handlung.*®

Ausbau externer unternehmensstiitzender Infrastruktur fir mittelstdndische Unter-
nehmen ist grundsatzlich auf regionalen und kommunalen Ebenen eine sinnvolle ,soft
policy”. Die auf KMU zugeschnittenen Beratungsdienstleistungen sind zwar in der Republik
Tatarstan und Oblast Nowosibirsk innerhalb der analysierten Férderperiode generell
aufgebaut worden, es bieten sich jedoch einige Verbesserungsvorschlage. Als Erstes sollen
die Beratungsangebote an die Spezifik des strategischen Handelns von KMU sowie an
deren unternehmerisches Umfeld angepasst werden, das sich als ,Kontextkompatibilitat*
auszeichnet.*” Solche Bedarfs- und Kundenorientierung ist vor allem aus dem Grund

42 \/g|. Wellter, F. (2003), S. 234.

43 Vgl. Chepurenko, A. (2012), S. 117.

44 \/gl. OECD (2009), S. 233.

45 Vgl. Chepurenko, A. (2012), S.116.

46 vgl. Smallbone, D., Welter, F. (2010), S. 327, 329.
47 \/gl. Dalley, J., Hamilton, B. (2000), S. 57.
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wichtig, da unterschiedliche Umfeldbedingungen, verschiedene Ziele und Entwicklungs-
phasen der Unternehmen voneinander abweichende Strategieansatze und Losungs-
konzepte erfordern.*®

Der Férderung des unternehmerischen Engagements wird in Russland, sowie in vielen
Landern, die Transformationsprozessen unterworfen worden sind, geringe Aufmerksamkeit
geschenkt. Dafirr stellt diese Art der “soft policy” eine wichtige begleitende Unterstitzung
der nachhaltigen KMU-Entwicklung dar. Die Unterstiitzungsdienstleistungen, die unter-
nehmerische Fahigkeiten und Motivationen fordern, legen den Schwerpunkt darauf den
potenziellen Unternehmer die Karriereperspektiven nahe zu bringen und von eigener
Geschéftsidee bzw. -tatigkeit profitieren zu kdnnen. Die Forderung von unternehmerischen
Fahigkeiten und Potenzialen soll sich ndmlich positiv auf die Entstehung von Griindungen
aus Eigeninitiative auswirken. Das sogenannte ,opportunity entrepreneurship” zeichnet sich
bekanntlich durch eine héhere Uberlebensrate und bessere Wettbewerbsfahigkeit aus und
sorgt somit fiir die Fortentwicklung der Geschaftstatigkeit in der Stadt bzw. Region.
Bezogen auf das Unternehmenswachstum, die Innovationen und die raumliche Reich-
weite von Markten hat eine solche Unternehmensform gegeniiber dem ,necessity
entrepreneurship” einen Vorteil. Die aus einer Notlage heraus entstehenden Griindungen
verfliigen néamlich tiber begrenzte Fahigkeiten und mangelnde Wachstumsméglichkeiten.*®
Langfristig gesehen soll die Verbreitung von glinstigen Einstellungen und allgemeiner
Forderung des griindungsbezogenen Engagements in das Bildungssystem (von Schulen
bis hin zur Universitaten) eingeflochten sein, wobei die Kreativitat, Selbststéandigkeit der
jungen Menschen gefordert und die Vorstellungen von Geschaftstatigkeit ibermittelt
werden sollen.5°

Allerdings ist anzumerken, dass eine wenig ausgepragte Unternehmensmentalitat in
Russland einen historischen und kulturellen Hintergrund hat und durch Werte gepragt ist,
die aus der friiheren Sowijetzeit stammen. Umso erstrebenswerter ist es die Vertrauens-
grundlage zwischen Gesellschaft und Politik zu erhéhen und die Offenheit der Bevdlkerung
zum Wirtschaftsleben zu begiinstigen, indem die formellen Institutionen weiterausgebaut
werden und das Justizsystem gestarkt wird.

Die Entwicklung des Monitoring- und Evaluationssystems stellen zwei wichtige
Aspekte dar, die zum einen die politische KMU-F&rderung reflektieren bzw. verfolgen und
zum anderen die Bewertung von durchgefihrten Interventionen anbieten sollen. Zurzeit
sind beide Systeme weder auf nationalen noch auf regionalen oder lokalen Ebenen
entwickelt. An dem Beispiel der untersuchten Regionen wird es anschaulich, dass

die Exekutive dazu neigt, die Ergebnisse ihrer Tatigkeit einseitig darzustellen. In den
veroffentlichten Berichterstattungen zu den durchgefiihrten Programmen wird Gberwiegend
die hohe Wirksamkeit ihrer Politik demonstriert, wahrend verfehlte Ziele meist nicht
angesprochen werden. Aus diesem Grund ist es empfehlenswert fiir das Monitoring und
vor allem fiir die Evaluation unabhangige Institutionen wie Wirtschaftsverbande und die

48 \Vgl. OECD (2009), S. 236.
49 \/gl. Fritsch, M. (2012), S. 203; OECD (2009), S. 79.
50 \/gl. Chepurenko, A. (2017), S. 25; OECD (2009), S. 80.

46



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2022

Expertengemeinschaft auf regionalen und nationalen Ebenen einzubinden.?' Dabei ist es

besonders relevant, folgende Aspekte zu beriicksichtigen:

- moglichst detaillierte Information tber die geforderten KMU (Anzahl der Beschaftigten,
Branchenzugehdorigkeit, Alter der Unternehmen, Standort usw.),

- Art der Forderung bzw. Fordermittel,

- Feedback von Unternehmen zur Effektivitat der Férderung aus eigener Sicht,

- quantitative Bewertung anhand ausgewahlter Indikatoren,

- Bildung einer Kontrollgruppe / randomisiertes Experiment.

Die Evaluation der Férderprogramme soll programmbegleitet stattfinden (Ex-ante

Evaluation) und abschlieRend nach einheitlichen Kriterien beurteilt werden (Ex-post

Evaluation).

Die Verbesserung von Finanzierungsmoglichkeiten der KMU soll aufgrund von
begrenztem Eigenkapital der mittelstandischen Unternehmen und entstehender
Informationsasymmetrie auf dem Markt weiterhin zu den Forderaufgaben der Regierungen
vorwiegend auf regionalen und foderalen Verwaltungsebenen gehoren. In den letzten
Jahren setzte die Republik Tatarstan und die Oblast Nowosibirsk verschiedene Instrumente
der finanziellen Forderung der KMU (Mikrokredite, Subventionen, Biirgschaften) ein, die
allerdings sehr selektiv einer begrenzten Gruppe der Unternehmen zur Verfligung steht.

In diesem Sinne bietet sich eine auf der internationalen Erfahrung basierte Handlungs-
empfehlung an, die sich auf einen nachfrageorientierten Ansatz stiitzt. Dieser Ansatz fordert
politische Interventionen zur Unterstlitzung des Ausbaus von privater Wagniskapital-
branche. Die Venture-Industrie stellt ein Umfeld aus verschiedenen Akteuren dar, wie
Venturefonds, etablierten Unternehmen, die sich grof3en Projekten widmen, Business
Angels und Verbande, die bereit sind vor allem kleine innovative Projekte zu unterstitzen.
Der Blick auf die erfolgreichen Beispiele der Entstehung der Venture-Branche zeigt, dass
der Staat eine entscheidende Rolle bei der Forderung der neuen Venturefonds spielen
kann. Dafir ist es relevant ein entsprechendes Programm zur Unterstiitzung von
Investitionen in KMU-Sektor zu entwickeln, wie z.B. Small Business Investment Company
(SBIC), die viele der ersten Risikokapitalfonds und fiihrenden Branchenintermediare
finanziell férderte und auf dem Weg zur Unabhéngigkeit begleitete.5? Zudem lasst sich
bemerken, dass die Unterstiitzung der Risikokapitalbranche die Férderung von innovativen
Unternehmen vorantreibt, indem die Bedingungen fur die Projektforderung geschaffen
sowie die Unternehmensallianzen und Technologiecluster ausgebaut werden.®® Dariiber
hinaus kann die Anwerbung von Knowledge Angels einen Beitrag zur erfolgreichen
Entwicklung wachstumsorientierter Existenzgriindungen leisten, indem die Mentoren
relevantes Wissen und Erfahrungen weitergeben, ohne sich unbedingt selbst als
Kapitalanleger zu prasentieren.>

Die Verbesserung von Bedingungen fiir die Netzwerkbildung kann ein signifikanter
Faktor in der Forderung des Wachstums von KMU sein. Dabei soll die Forderung der
Clusterentwicklung mit dem Ausbau von Beratungsdiensten einhergehen. Der Erfahrung

51vgl. Chepurenko, A. (2017), S. 25.
52 vgl. Lerner, J. (2009), S. 259.

53 Vgl. Chepurenko, A. (2012), S. 113.
54 \V/gl. OECD (2009), S. 145.
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von OECD-Mitgliedstaaten bei der Clusterférderung zufolge, fuhrt die Ansiedlung der
Beratungsinstitutionen in die Innovationszentren und Technologieparks zu positiven
Ergebnissen. Solche Einrichtungen kénnen die Netzwerke zwischen den technologie-
orientierten KMU, FuE-Organisationen und Intermediaren vor Ort unterstiitzen und somit
die Weiterentwicklung bestehender Cluster und die Bildung neuer Cluster initiieren. Die
gezielte Férderung von Kooperationen kénnte z.B. durch Ansteuerung bestimmter
Themenfelder die Ansiedlung von neuen innovationsintensiven Unternehmen stimulieren
und die Vernetzung zwischen Forschungseinrichtungen und weiteren relevanten Akteuren
starken.®

Die Liberalisierung der Wirtschaftsmarkte stellt eine reichhaltige Quelle fiir das
Wachstum des KMU-Sektors dar. Die russische Volkswirtschaft ist immer noch erheblich
von Monopolisten, GrolRkonzernen und Staatsholdings gepragt, deren Anteil am BRP (bis
zu 80 %) deutlich gréRer als bei KMU ausfallt.5® * Eine von den marktbeherrschenden
Unternehmen dominierte Wirtschaft bietet grundsatzlich eine ungiinstige Unternehmens-
landschaft dar und sorgt fiir eine schlechte “Okologie” fiir die KMU. Aus diesem Grund ist
eine Wirtschaftsreform, initiiert und eingeleitet von der foderalen Regierung, sowohl fir die
Starkung des Mittelstandes als auch fiir die Erzielung eines stabilen gesamtwirtschaftlichen
Wachstums von einer groen Bedeutung. Dem liegen folgende Uberlegungen zugrunde.
Erstens ist es notwendig, die von den Groftunternehmen besetzten Wirtschaftsbranchen
den KMU zugangig zu machen, indem die Privatisierung ermdglicht und der staatliche
Einfluss zuriickgefahren wird. Zudem wirde die Dienstleistungs- sowie Produktions-
aufteilung unter moglichst nichtdiskriminierenden Voraussetzungen die unternehmerischen
Aktivitaten stimulieren und gleichzeitig die Kooperationen zwischen den KMU und groRRen
Unternehmen starken.5” Zweitens gehoért die intensive Férderung von Wirtschaftssektoren,
die auRerhalb des Rohstoff- und Energiesektors liegen, zu einer der wichtigsten Aufgabe
der Wirtschaftspolitik auf allen Politikebenen.%® Unter solchen Branchen verdienen vor allem
die innovationsorientierten Wirtschaftssektoren mit hohem Wachstumspotenzial eine
besondere Aufmerksamkeit. Ohne die staatlichen Interventionen zur Liberalisierung der
Markte und Starkung des Wettbewerbs wird die konzeptionierte KMU-Férderung allerdings
nur eine begrenzte Wirkung haben. AuRerdem droht Russland langfristig der Holldndischen
Krankheit®® zu verfallen, wenn die politischen Entscheidungstrager die Zusammenhénge
zwischen dem Uberfluss an natiirlichen Ressourcen und dem Wirtschaftswachstum nicht
tiberdenken.®® Aktuell benutzt Russland den Reservefonds als Instrument fiir den Schutz
vor den wirtschaftlichen Auswirkungen schwankender Rohrstoffpreise, um die Staats-
ausgaben zu finanzieren.®' Allerdings kdnnen die dauerhaft sinkenden Weltmarktpreise
oder die Bestandsreduzierung der natiirlichen Ressourcen zu einem wirtschaftlichen
Kollaps fiihren, da andere Wirtschaftsbranchen die entstehenden Verluste nicht kompen-

5 vgl. Karl, H., Kersting, M., Trippe, S., Werbeck, N., Wink, R., & Horch, C. (2007), S.15.

% Vgl. Bleck, S. (2011), S. 1.

57 Vgl. Defilla, S. (2006), S. 13.

% Vgl. Bleck, S. (2011), S.1.

% Anmerkung: der Begriff ,Hollandische Krankheit* (Dutch Disease) entstand in den 1960er Jahren und
beschreibt die negativen wirtschaftlichen Folgen, nach dem die groRen Erdgasfunde vor der nieder-
landischen Kiiste ausgeschopft waren (s. Gylfason, T. (2001)).

60 Vgl. Gylfason, T. (2001), S. 2 f.

81 vgl. [Finanzministerium (2020): Reservefonds].
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sieren kdnnten. Umso wichtiger ist es den KMU-Sektor zu unterstitzen und die Diversi-
fizierung der Wirtschaftsstrukturen voranzutreiben, damit die russische Volkswirtschaft mehr
Stabilitat erlangt.

Russland muss sich schlieBlich internen und externen Veranderungen stellen, sonst riskiert
es, im weltweiten Fortschritt an den Rand gedrangt zu werden und seine Ressourcen-
abhangigkeit beizubehalten.®? So steht das Land vor der Herausforderung, eine neue
wirtschaftliche Wachstumsstrategie zu wahlen, wobei die gezielte Politik zur Forderung

von KMU eine der zentralen Rollen annehmen sollte.

6. Fazit

In der vorliegenden Arbeit standen die regionalpolitischen Fragestellungen zur Férderung
der KMU in Russland im Fokus des Forschungsinteresses. Diesen Fragestellungen wurde
am Beispiel der regionalen KMU-Férderpolitik in der Republik Tatarstan und der Oblast
Nowosibirsk nachgegangen. Im Rahmen der durchgefiihrten Untersuchung wurde
grundsatzlich analysiert, inwieweit die regionale KMU-Politik die groen Potenziale des
Mittelstades erkennen und erschlieen kann, die KMU fiir Wachstum, Beschaftigung und
Wettbewerbsfahigkeit besitzen. In diesem Zusammenhang wurde die Evaluation von
Forderprogrammen zu Gunsten der KMU in beiden untersuchten Regionen zum zentralen
Anliegen der Untersuchung. Die auf dem theoriebasierten Evaluationsansatz sowie der
Kontributionsanalyse basierende Programmbewertung umfasste verschiedene Kriterien, die
dazu diente, die Wirkung der politischen Interventionen auf die Tatigkeit der KMU in der
Forderperiode 2001-2016 (17) zu offenbaren.

Die Entwicklung der Interventionslogik innerhalb der analysierten Foérderperiode zeichnet
sich durch die Kontinuitat des Ubergeordneten Ziels und durch die Erweiterung der
verwendeten Instrumente aus. Wahrend in den ersten Jahren der Programmférderung
(2001-2004) sich die politischen Entscheidungstrager mit dem Aufbau von ordnungs-
politischen Rahmenbedingungen auseinandersetzten, flhrten sie einige Jahre spater (ca.
ab 2005) die Instrumente der finanziellen und nichtfinanziellen Férderung der KMU ein.

In Hinsicht auf Effektivitat der Férderung soll angemerkt werden, dass es problematisch

ist die kausalen Zusammenhange zwischen FérdermaBnahmen und KMU-Indikatoren zu
ermitteln, da diese Indikatoren nicht nur durch die regionale Forderung beeinflusst werden
kénnen. Zudem weisen die Férdergeber beider Regionen keine Bestandigkeit in der
Auswabhl der Indikatoren zur Messung der Zielerreichung auf und erschweren somit die
Maoglichkeit, den Soll-Ist-Vergleich programmiibergreifend nachzuverfolgen.
Durchschnittlich wuchs zwar der Anteil der KMU am BRP bis zum Jahr 2010, allerdings
bleibt er bereits seit zehn Jahren fast unveranderlich (unter 25%). Das Kriterium
dynamische Férderwirkungen ist im Hinblick auf potenzielle Innovationsimpulse tendenziell
negativ zu bewerten. Die regionalpolitische Férderung der FuE-Aktivitaten von KMU wurde
hauptsachlich durch den Infrastrukturausbau im technisch-wissenschaftlichen Bereich
umgesetzt und in der Republik Tatarstan durch Steuerbeglinstigungen ergénzt. Trotz der

52 Silin, Y. P. et al. (2017), S. 685.
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regionalen Innovationsforderung der KMU werden die Innovationspotenziale des Mittel-
standes nicht entfaltet und es gelingt nicht die Innovationsleistung der KMU zu verbessern.
Die Analyse der Férderprogramme anhand dem Bhagwati-Kriterium fir KMU zeigte, dass
die Marktversagen bezliglich der KMU zwar zu einem gewissen Grad korrigiert werden
konnten, allerdings grundsatzlich nicht beseitigt worden sind. Die Behebung der Fehl-
funktionen des Marktes stellt weiterhin eine groRe Herausforderung fiir die Politik dar.

Im Rahmen der regionalen Wirtschaftspolitik kamen Instrumente zum Einsatz, die der
Korrektur von Marktunvollkommenheiten und der Verwirklichung der regionalpolitischen
Ziele dienten.

Die Evaluation der vier Férderprogramme offenbarte, dass die regionalpolitischen
Entscheidungstrager die Bedeutung der KMU erkannten und in der Férderperiode 2001-
2016(17) den Fordermechanismus zugunsten der KMU aufbauten. Allgemein ist das
umfangreiche Instrumentarium zur Unterstlitzung der KMU positiv zu bewerten, da
grundlegende rechtliche Rahmenbedingungen sowie Instrumente der finanziellen und
nichtfinanziellen Férderung der KMU entwickelt wurden. Es lasst sich feststellen, dass sich
im Verlauf der untersuchten Forderperiode (2001-2016(17)) die KMU in den untersuchten
Regionen zunehmend etablieren konnten. Dennoch bleiben sie neben den Gro3konzernen
deutlich unterreprasentiert und leisten einen geringeren Beitrag zum BRP (20-25 %). Trotz
des Aufbaus und der Verbesserung von Forderinterventionen mangelt es haufig an der
effektiven Umsetzung der politischen Initiativen. Die strukturellen Probleme der Wirtschaft
bringen zusatzliche Herausforderungen an die regionale KMU-Wirtschaftspolitik.

In diesem Zusammenhang wurden im Rahmen der vorliegenden Arbeit VVorschlage zur
KMU-orientierten Férderung ermittelt, die die Schwerpunkte der Férderinterventionen
aufgreifen. Die Handlungsempfehlungen widmen sich vor allem der Aufbesserung von
allgemeinen wirtschaftspolitischen sowie rechtlichen Rahmenbedingungen, die das
unternehmerische Umfeld beginstigen sollen. Zudem wird auf die Dringlichkeit der
Korruptionsbeseitigung hingewiesen und die Verbesserung der Finanzierungsmaoglichkeiten
fur KMU hervorgehoben. Darlber hinaus werden einige Handlungsbereiche aufgrund von
bestehenden Kompetenzen und der geographischen Nahe vornehmlich der regionalen
Politikebene zugewiesen: Netzwerkbildung, Clusterforderung sowie Forderung der
Kooperationen zwischen KMU, FuE-Einrichtungen und Hochschulen. Zusatzlich wird die
Entwicklung des Monitoring- und Evaluationssystems empfohlen, die ermdéglichen soll die
KMU-Férderung zu reflektieren bzw. zu verfolgen und die Bewertung von durchgefiihrten
Interventionen anzubieten. Die Gestaltung und Verwirklichung der KMU-Férderung ist im
Idealfall auf die Teilhabe einer groflen Bandbreite von Akteuren zugeschnitten, die
verschiedene Handlungsbereiche sowie Politikebenen zu Ubergreifen hat.
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Moritz Schroder analysiert in seiner Masterarbeit die Auswirkungen von Tweets des
ehemaligen Prasidenten der USA, Donald Trump, und dessen Auswirkungen auf den US-
Kapitalmarkt, reprasentiert durch den S&P 500 ETF (SPY). Im Fokus der Analysen stehen die
von Trump verdffentlichten Tweets zwischen 2017 und 2020. Mittels Sentiment-Berechnung
werden die Einflisse der jeweiligen Stimmungslagen der Tweets auf die Aktienkursrenditen
gemessen.

Im Rahmen dieser Kurzversion wird zundchst die Markteffizienzhypothese sowie die Lite-
ratur zu Marktbewegungen durch Nachrichten erldutert. In diesem Zusammenhang wird die
tragende Rolle der Medien mit Blick auf das ,Agenda Setting“ und die Macht von Narrativen
elaboriert. Weiterhin wird die Rolle von Twitter als Adhoc-Informationsquelle fiir private und
institutionelle Anleger dargelegt, bevor Trumps Markteinfluss und die prasidialen Twitter-
Themen erlautert werden. Kapitel 3 erldutert die Datenherkunft und Aufbereitung, sowie die
verwendeten Methoden zur Textanalyse.

Der Autor resiimiert, dass keine allgemeine Aussage (ber die Effekte durch Trumps
Tweets getdtigt werden kann, hingegen aber eine themenspezifische. Weiterhin berticksich-
tigt der Autor in weiterfihrenden Analysen die themenspezifische Tweet-Frequenz. Konkret
wurden bei diesen Analysen die Zugehorigkeit der diskutierten Themen sowie deren Tweet-
Anzahl pro Tag fiir die Bewertung beleuchtet. Mit Blick auf das Hauptsample liegen marginal
negative Effekte auf die Aktienkursrenditen vor. Jedoch sind diese Effekte nicht stringent
liber die weiteren zeitlichen Subsamples. Mit Ausnahme der Analysen des thematischen Ol
Subsamples, bei denen signifikant negative Effekte vorliegen, und dem thematischen USA-
China Handelskrieg Subsample, bei dem signifikant positive Effekte festgestellt wurden,
resultieren die weiteren Analysen ohne Erklarungsbeitrag.

Zusammengefasst zeigt diese Arbeit, dass es —in abhédngig der angesprochenen The-
men — marginal signifikante Effekte gibt. Die ausschlieRliche Beriicksichtigung von Tweets
stelltin diesem Zusammenhang jedoch eine Limitation mit Blick auf die Aussagekraft der
Ergebnisse dar. Um die Wirkung von Narrativen, die von Individuen veroffentlicht werden,
zu priifen, bedarf es eines Ansatzes, der weitere Kommunikationskanédle sowie Audio- und
Videoquellen in der Analyse beriicksichtigt.
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1. Einleitung

.[...] My only question is, who is our bigger enemy, Jay Powell or Chairman Xi? Our Country
has lost, stupidly, Trillions of Dollars with China over many years. [...] Our great American
companies are hereby ordered to immediately start looking for an alternative to China,
including bringing your companies HOME and making your products in the USA. [...]*!
Dieses Zitat besteht aus einer Reihe von Tweets, die von Donald Trump als Reaktion auf
die Fed Ankiindigungen am 23. August 2019 verbreitet wurden.? Einer Analyse von Forbes
(2019) zufolge hat Trump durch seine Tweets innerhalb eines Tages bis zu 500 Mrd.
US-Dollar Bérsenwert vernichtet. Ausschlaggebend waren in diesem Zusammenhang

die Aussagen von Jerome Powell zu fiskalpolitischen Verfahrensweisen.?

Bevor Twitter als Kommunikationsplattform an Bedeutung gewann, stellten Print-Medien,
und Informationsdienste wie bspw. Thomson Reuters die primaren Nachrichtenquellen fur
Investoren und den Kapitalmarkt neben den veréffentlichten Unternehmenszahlen dar.
Twitter hat sich als Kommunikationsplattform aufgrund der pragnanten Kommunikations-
form durch kurze Nachrichten, die in Echtzeit Gbermittelt werden, gegenuber weiteren
Plattformen behaupten kénnen. Nicht nur politische Entscheidungstrager, sondern auch
Schlusselpersonen aus der Wirtschaft und Forschung sowie aus weiteren Bereichen
nutzen Twitter weltweit fur offene Impulsgebungen und Diskussionen.

Tweets, die von dem politischen Oberhaupt der USA verbreitet werden, beinhalten von dem
WeilRen Haus legitimierte Aussagen, die bspw. geopolitische oder mitunter finanzpolitische
Aspekte aufgreifen kénnen.* Insbesondere Tweets mit ebendiesen Inhalten kénnen eine
folgenreiche Schlagkraft entwickeln und die globalen Bewegungen auf den Kapitalmarkten
signifikant beeinflussen.

Um nun einen Beitrag zur empirischen Literatur zu leisten, wird in dieser Arbeit der For-
schungsfrage nachgegangen, inwiefern themenspezifische Trump Tweets in Kombination
mit ihrer Intensitat einen Effekt auf die Aktienkursrenditen am US-Kapitalmarkt haben.

2. Literaturubersicht
2.1 Marktbewegungen durch Nachrichten

Mit der Markteffizienzhypothese (EMH) hat Fama (1970) die Hypothese aufgestellt, dass
die Marktpreise eines Gutes die aktuell verfligbaren Informationen widerspiegeln.® Hierbei
hat Fama (1970) die EMH in drei Modelle unterteilt, in der die als sinnvoll erachteten Infor-
mationen differenziert betrachtet werden. Die schwache EMH beriicksichtigt historische
Informationen, wahrend die mittelstrenge EMH auf den Informationen der schwachen EMH

" Donald Trump (Tweets vom 23.08.2019); Trump Tweets als Reaktion auf eine simultan stattfindende Fed
Sitzung.

2 Vgl. Federal Reserve Bank of Kansas City (2019).

3 Vgl. Forbes Media LLC (2019).

4Vgl. CNN (2017).

5 Im Rahmen der EMH bezieht sich Fama (1970) explizit auf die Kapitalmarkte.
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aufbaut und weitere 6ffentliche Informationen beriicksichtigt. Schlief3lich nutzt die strenge
EMH Insiderinformationen, wobei die mittelstrenge EMH die Basis dafir darstellt.® Fiir die
weiteren Ausflihrungen ist lediglich die mittelstrenge EMH von Bedeutung.

Nachrichten werden von Medienunternehmen veréffentlicht und haben im Laufe der Zeit
einen schnelleren Zugang zum Adressaten gefunden. Letztlich hat sich dadurch lediglich
die mogliche Reaktionszeit der Adressaten auf die Nachrichten im Kontext des Kapitalmark-
tes geandert. Der Informationsursprung ist weiterhin menschlicher Natur und das Verhalten
auf aktuelle Themen hinzuweisen und damit die Offentlichkeit zu unterrichten, hat sich nicht
geéndert.” Hier setzt die Theorie von Merton (1987) an, die auf das ,Agenda Setting“ Bezug
nimmt. Merton zeigt, dass die Journalisten durch ihre Themenauswahl in der Berichterstat-
tung bereits eine Vorauswahl relevanter Themen bzw. Aktientitel treffen und somit die
Adressaten beeinflussen.® Obwohl die Nachrichtenunternehmen, Zeitschriften und Rund-
funkmedien sowie ihre neuen Ausgange im Internet sich als distanzierte Beobachter des
Marktgeschehens prasentieren, sind sie selbst ein integraler Bestandteil des Marktgesche-
hens. Dieser Bestandteil kommuniziert mit gewissen Uberzeugungen und subjektiven
Einstellungen gegeniber den aktuellen Themen, immer in Konkurrenz zu anderen Medien-
unternehmen. Durch den Kampf um Aufmerksamkeit, werden die Nachrichten mitunter zum
Vorteil der Medien genutzt.® Dadurch stellt sich nicht zuletzt eine Erzahlweise (,Narrativ*)
ein, die mehr als nur neue Informationen transportiert und den Adressaten unterrichtet. Laut
Shiller (2019) sind es die mit der Erzahlung verbundenen Gedanken bzw. die Emotionen,
das sogenannte Sentiment, die von den Adressaten mit der Thematik verbunden werden,
die ebenfalls bei der Kommunikation von Nachrichten Gbermittelt werden.

Dem Ansatz von Shiller (2000/2019) folgend, argumentieren Dougal et al. (2012) in ahnli-
cher Weise und halten fest, dass es sich bei Medienunternehmen im Allgemeinen um ge-
sichtslose Unternehmen handelt. Nichtsdestotrotz wird der Inhalt der Nachrichten von Men-
schen verfasst. Somit erhalten die verdffentlichten Nachrichten subjektive Einschatzungen,
eigene Uberzeugungen und persénliche Ansichten der Journalisten. Als konkretes Beispiel
fur die Beeinflussung finden Dougal et al. (2012) personenbezogene kurzweilige Einflisse
des jeweiligen Wall Street Journal Kolumnen Verfassers auf die folgenden Aktienkursrendi-
ten des Dow Jones Industrial Average (DJIA)."" Aus dem Ergebnis des kausalen Einflusses
der Journalisten auf den aggregierten Marktpreis, schlussfolgern die Autoren, dass es sich
in diesem Fall nur um eine Beeinflussung des Sentiments durch die Journalisten handeln
kann.'? Der Sentiment-Wert wird haufig durch die Polaritét einer Nachricht also durch die
Zuordnung des Inhaltes in positiv, neutral oder negativ ermittelt. Die Literatur unterscheidet
anhand der Verbreitungsplattform (Soziale Medien, Zeitungen, Unternehmensdokumente),

6 Vgl. Fama (1970), S. 383.

7vgl. Shiller (2000), S. 71f.

8 Vgl. Merton (1987), S. 483ff.

9 vgl. Shiller (2000), S. 72; Shiller (2017), S. 974.
10 \/g. Shiller (2019), S. 3.

1 vgl. Dougal et al. (2012), S. 640.

2 vgl. Dougal et al. (2012), S. 676.
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sowie in diesem Kontext zwischen Nutzer-generierten und durch Individuen erstellte Nach-
richten.'® Des Weiteren haben Da/Engelberg/Gao (2015) mithilfe eines Such Index Ansat-
zes einen zusatzlichen Sentiment-Mafstab entwickelt, der ebenfalls durch die kumulierten
Nutzeraktivitaten entsteht.'

Die Behavioral Finance ist ein Forschungsstrang, der sich mit dem irrationalen Verhalten
von Marktteilnehmern und dadurch entstehenden Ineffizienzen befasst. Die exogene Beein-
flussung der Individuen und ihrer Investitionsentscheidungen wird hierbei diskutiert."
Auftretendes Herdenverhalten, welches im Kontext mit sozialen Medien gezeigt wurde,
beschreibt eine Form der irrationalen Entscheidungen von Investoren.'® Studien schlussfol-
gern, dass Analysten von Aktientiteln bei ihren Investitionsempfehlungen einem gewissen
Herdeneffekt unterliegen. In diesem Zusammenhang wurde festgestellt, dass die ausgege-
benen Kaufempfehlungen in Verbindung mit den Anreizen und Karrierechancen der Analys-
ten stehen. Daher unterliegen Analystenempfehlungen, wie zuvor ausgefiihrt, menschlichen
Beeinflussungen durch subjektive Verzerrungen.'”

2.2 Twitter als politische Adhoc-Informationsquelle privater und professioneller
Anleger

Uber Twitter kénnen préagnante Kurzmitteilungen von Nutzern verbreitet werden, die ihre
Meinungen widerspiegeln bzw. andere Twitter-Nutzer beeinflussen. Ebendiese Meinungen
beziehen sich mitunter auf den Finanzmarkt.'® Ein Tweet (vormals durch Twitter als Status-
meldung eingefiihrt) ist eine Nachricht, deren Lange auf 280 Zeichen begrenzt ist.'® Neben
Tweets konnen Twitter-Nutzer einem Hashtag, bspw. #MakeAmericaGreatAgain folgen und
werden unmittelbar Gber Neuigkeiten informiert. Durch die international gestiegenen Nutzer-
zahlen sowie der Vielzahl an vertretenen Institutionen (u.a. Medienunternehmen) mit eige-
nen Twitter-Profilen, haben sich die Nachrichtenfeeds zu einer Echtzeitinformationsquelle
entwickelt.?

Im Jahr 2008 wurde Twitter erstmals bei dem US-Prasidentschaftswahlkampf als politische
Kommunikationsplattform eingesetzt.?' Durch Barack Obama wurde Twitter im Jahr 2015
sodann als Kommunikationskanal aus dem Weiflen Haus (liber den damaligen @POTUS
Account) mit dem Ziel eingefiihrt, Volksnéhe auszustrahlen.?? Bereits vor der Corona-Pan-
demie war Twitter fur die politische Kommunikation und Diplomatie die primare Plattform
auf internationaler Ebene.?® Twitter hat sich durch die politisch motivierte Nutzung zu einer

3Vgl. Chen et al. (2014), S. 1400; Tetlock (2007), S. 1139; Antweiler/Frank (2004), S. 1292; Renault (2017), S.
25f.; Bartov/Faurel/Mohanram (2018), S. 26f.; Loughran/McDonald (2011), S. 36f.

4 Vgl. Da/Engelberg/Gao (2015), S. 6ff.

5 Vgl. Park/Sabourian (2011), S. 974.

6 Vgl. Da/Engelberg/Gao (2015), S. 6ff.

7Vgl. Frijns/Hunynh (2018), S. 29.

'8 Vgl. Bollen/Mao/Zeng (2010), S. 1.

9Vgl. Twitter Inc. (2021); Bruns/Burgess (2012), S. 801; Die Lange wurde im Jahr 2017 von 140 auf 280 Zei-
chen angepasst. Tweets kdnnen um Internetlinks und Bilder erweitert werden und Uber einen Twitter-Account
geteilt (verbreitet) werden. Weiterhin gibt es die ,Like" Funktion und die Méglichkeit der Retweets sowie das
Abonnement-Prinzip durch das Twitter-Nutzer Informationen erhalten kénnen.

20 vgl. Westen (2000), S. 217.

21vgl. Tumasjan et al. (2010), S. 178.

22 y/gl. The White House President Obama Archiv (2015).

23 vgl. Burson Cohn & Wolfe Ltd (2018).
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Plattform entwickelt, durch die Staaten ihre politischen Antworten artikulieren und entwi-
ckeln.?* Durch die Corona-Pandemie haben neben der vermehrten Nutzung von Online-
Konferenzen auch die Twitter-Aktivitaten der Politiker in den USA sowie auf internationaler
Ebene zugenommen.?® Die Reichweite dieser Profile ist groR und belduft sich mitunter auf
mehrere 100 Millionen Follower. Die Follower teilen mittels Retweets deren Nachrichten
und tragen somit zur Verbreitung bei.?® Die Bedeutung der Retweets zeigt sich dadurch,
dass 10 % der Twitter-Nutzer fiir 92 % aller verbreiteten Tweets unter den erwachsenen
US-Amerikanern verantwortlich sind.?” Weiterhin stellen die Tweets fir 17 % der US-Ameri-
kaner die primére Informationsquelle dar.?® Die Nutzer-Struktur zeigt, dass vorwiegend ge-
bildete Manner zwischen 30 und 49 Jahren die Tweets als Informationenquelle nutzen.?®

O’Connor et al. (2010) haben anhand der Sentiment-Werte von Tweets ermitteln kénnen,
dass diese das Konsumentenverhalten und damit den Index of Consumer Sentiment in den
USA darstellen. Dadurch Iasst sich die 6ffentliche Stimmungslage in den USA auf Twitter
als makrodkonomisches MaR einsetzen.*° Sprenger et al. (2014) haben darlegen kénnen,
dass die Anzahl der Retweets und die Follower-Anzahl steigt, je hdher die Anzahl und je
besser die Qualitat der Tweets mit Investitionsempfehlungen ist. Die Autoren schlussfol-
gern, dass Tweets wertvolle Informationen beinhalten, die in den aktuellen Marktindikatoren
noch nicht génzlich enthalten sind.3!

2.3 Trumps Markteinfluss und préasidiale Twitter-Themen

,My use of social media is not Presidential —

it's MODERN DAY PRESIDENTIAL. Make America Great Again!“®?

Donald Trump ist nicht zuletzt durch seine Fernsehshows bekannt geworden und ist laut
Shiller (2017) ein Meister der Narrative. ,Think big and live large“ propagiert Trump in sei-
nem Buch und ist damit mit einer motivierenden Uberzeugung unterwegs, die aktivierend
auf Trumps Anhanger wirkt. Laut Shiller (2017) hat sich das Resultat der Begeisterung in
dem Wahlergebnis 2016 gezeigt. Trumps Narrativ hat durch seine beginnende Prasident-
schaft und den damit verbundenen Machtausbau, sowie durch die Erflllung des ,American
Dream* an Stérke gewonnen.3® Bekréftigt durch die Bestatigung des Weilen Hauses, dass
Trumps Tweets als offizielle Ankiindigungen anzusehen seien, wurde die Aufmerksamkeit
auf Trumps Twitter-Aktivitaten gelenkt.3* Trump selbst sorgte durch seine subjektive, direkte
und ungefilterte Kommunikationsweise mit unternehmensbezogenen Tweets fiir Marktbe-
einflussungen. So verdeutlichen Untersuchungen, dass auf Tweets von Trump ein Einsturz

24 Vgl. Duncombe (2019), S. 424.

25 Vgl. Burson Cohn & Wolfe Ltd (2020), S. 1.
26 \/gl. Wu/Shen (2015), S. 702f.

27 Vgl. Pew Research Center (2020).

28 V/gl. Hootsuite Inc. (2021).

29 Vgl. Pew Research Center (2019).

30 vgl. O’Connor et al. (2010), S. 128; Sprenger/Welpe (2010), S. 13.
31Vgl. Sprenger et al. (2014), S. 951.

32 Donald Trump (Tweet vom 01.07.2017).

33 Vgl. Shiller (2017), S. 997.

3 vgl. CNN (2017).
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der Aktienkurse bei Lockheed Martin folgte.> Weitere Studien stellen heraus, dass durch
Trump Tweets auslandische Wahrungen bzw. deren Volatilitat beeinflusst werden

Eine Studie der Bank of America (2019) kommt zu dem Schluss, dass hohe tagliche Tweet-
Frequenzen einen positiven Effekt auf die amerikanischen Aktientitel haben, wahrend hin-
gegen geringe tagliche Tweet-Frequenzen kontrar dazu wirken.®” SchlieBlich haben Burg-
graf/Fendel/Huynh (2020) analysiert, dass Trump Tweets mit Bezug auf den Handelskrieg
zwischen den USA und China sich negativ auf die Aktienkursrenditen des S&P 500 auswir-
ken.®® Um die Auswirkung von sektorenspezifischen bzw. themenspezifischen Tweets vor-
zunehmen und deren Wirkung zu analysieren, schlagen Ge/Kurov/Wolfe (2019) in ihrem
Forschungsausblick eine sektorenspezifische Analysemethode der Trump Tweets vor.>®
Zusammen mit dem Ansatz aus Calomiris und Mamysky (2019), dem Vorschlag aus Colo-
nescu (2018) sowie der Methode aus Burggraf/Fendel/Huynh (2020), ergibt sich ein the-
menspezifischer Analyseansatz, der in Kapitel 3.4 ausgefiihrt wird.*® Neben den politischen
Themen verbreitet Trump 6konomisch relevante Informationen, die sich in mehrere Teilbe-
reiche einordnen lassen. Trump sieht sich als Leitbild eines erfolgreichen Geschaftsman-
nes, der die Wirtschaft vorantreibt und gegen die Konkurrenten erfolgreich verteidigt.

Doch seit dem Beginn der Covid-19 Pandemie liegt eine exogene Bedrohung vor, die die
Wirkung des Trump Narrativs &ndern kénnte.*! Adaptiv zu den erléuterten Ergebnissen
zum Handelskrieg zwischen den USA und China, so ist Shiller (2017) Gberzeugt, stellt

das patriotische Verteidigen der amerikanischen Wirtschaft ein starkes Narrativ dar.
Ebenfalls verteidigend und nicht den Wandel der Zeit anerkennend, ist Trump in Bezug

auf die Ol- und Energieindustrie in den USA eingestellt.*?

3. Empirische Struktur
3.1 Datenquellen

Der zugrundliegende Twitter-Datensatz enthalt 26.222 Tweets und Retweets und wurde
von der Webseite thetrumparchive.com entnommen. Die Tweets wurden im Zeitraum
zwischen 2017 und 2020 durch Trumps privaten Account @realDonaldTrump verbreitet.*3
Um die Veranderungen am US-Kapitalmarkt approximierend abzudecken, wird zunachst
der SPDR Standard & Poor’s 500 Trust ETF (SPY) als Datengrundlage genutzt.**

35 Vgl. CNBC LLC (2016); Donald Trump (Tweet vom 22.12.2016): ,Based on the tremendous cost and cost
overruns of the Lockheed Martin F-35, | have asked Boeing to price-out a comparable F-18 Super Hornet!"

36 Vgl. Afanasyev/Dedorova/Ledyaeva (2021), S. 269; Benton/Philips (2020), S. 183.

37 Vgl. CNBC LLC (2019).

38 vgl. Burggraf/Fendel/Huynh (2020), S. 1488.

39 Vgl. Ge/Kurov/Wolfe (2019), S. 237.

40 ygl. Colonescu (2018), S. 386; Burggraf/Fendel/Huynh (2020), S. 1488; Calomiris/Mamysky (2019), S. 301.

41vgl. Project Syndicate (2020).

42 Vgl. Shiller (2017), S. 972.

43 vgl. Trump Twitter Archive V2 (2021); Dariiber hinaus vorhandene Informationen pro Tweet: Tweet-ID,
Statusinformationen bzgl. Retweets, Likes und das zugrundeliegende Endgerat. Twitter markiert oder 16scht
Tweets bei RegelverstéfRen durch die Nutzer.

44 Vgl. Gao et al. (2018), S. 396; Sun/Najand/Shen (2016), S. 149; State Street Corporation (2021), S. 1;

ETF Werte mit Stand 31.03.2021. FirstRate Data LLC (2021). Weitere Analysen werden mit den Daten
des Biotech ETF (XBI), des SPDR S&P Oil & Gas Exploration & Production ETF (XOP) sowie des Health
Care Select Sector SPDR Fund (XLV) durchgefihrt.
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3.2 Datenaufbereitung

Der Twitter-Datensatz wurde um Retweets bereinigt, sodass 16.607 Tweets isoliert werden
konnten und stellen somit die Grundlage fiir die Sentiment-Berechnungen dar.
AnschlieRend wurden die Aktienkursrenditen der zuvor erlauterten ETF-Finanzdaten ermit-
telt.*> Hierbei wurde der Close-to-Close Ansatz beriicksichtig, wobei ausschlieRlich Werte

zwischen 9:30 Uhr und 16:00 Uhr an den Handelstagen der NYSE beriicksichtigt werden.*®
R, = Schlusskursg—Schlusskurs ¢—q (1)
e =

Schlusskurs ¢—q
Dieser Ansatz wird fir die 30-min sowie fiir die Aktienkursrenditen auf taglicher Basis
verwendet.*” R1; reprasentiert daher die Aktienkursrendite des ersten Intervalls an Tag ¢
zwischen 9:30 Uhr und 10:00 Uhr und wird tber den Schlusskurs um 16:00 Uhr des letzten
Handelstages (R13:1) ermittelt.*® Im Rahmen dieser Arbeit erfolgt jedoch keine Zuordnung
in die erlauterte Intervallstruktur, um die Anzahl der beobachteten Aktienkursrenditen zu
erhdhen.*

3.3 Sentiment-Bestimmung mit VADER

Im Rahmen der Sentiment-Bestimmung wird jedem Tweet eine Zahl zugeordnet, wodurch
jeder Tweet, bzw. die Stimmungslage jedes Tweets, messbar wird. Im Rahmen dieser Ar-
beit und den nachfolgend beschriebenen Schritten wurde Python genutzt. Zur Einordnung,
ob die Stimmungslage eines Tweets als positiv, neutral oder negativ einzuordnen ist, findet
die Valence Aware Dictionary for sEntiment Reasoning (VADER) Methodik Anwendung.*°
VADER ist speziell fiir die Analyse von kurzen Nachrichten aus sozialen Medien konzipiert
und beriicksichtigt kurznachrichtenspezifische Besonderheiten.5' Durch die Erfassung und
die mogliche Kalkulation der Tweets inkl. der spezifischen Besonderheiten wird das VADER
Modul jeweils auf den originalen Tweet angewandt. Es findet daher keine vorherige Daten-
bereinigung statt, um den Informationsgehalt nicht zu verfalschen.

3.4 Methodische Identifikation von Themenschwerpunkten in Trumps Tweets

Zunachst wird analog zu der Sentiment-Berechnung der Twitter-Datensatz fir die The-
menermittlung Uber Python initialisiert und durch das spaCy Modul erfolgt das ,Preproces-
sing“. Im Rahmen dieses Schrittes, als Vorbereitung fir die Themenermittlung mittels
gensim, werden die Tweets bereinigt.>? Dabei werden die Tweets mittels Kleinschreibung,
Entfernung von Stoppwértern, Internetlinks sowie @User-Nennungen bereinigt.5® Die lem-
matisierten und tokenisierten Tweets werden sodann in einem Korpus zusammengefiigt,
woraufhin durch die Bag-of-Words Methode (BoW) die Haufigkeit eines jeden Wortes in
Form eines Vektors innerhalb des Korpus ermittelt wird.>* Um die Bedeutung der einzelnen

45 Das Vorgehen fiir den SPY ETF gilt ebenso fiir die in Kapitel 3.1 genannten weiteren ETFs.
46 Vgl. State Street Corporation (2021), S. 2; Gao et al. (2018), S. 399.

47 Vgl. Heston/Korajczyk/Sadka (2010), S. 1374; Renault (2017), S. 26.

48 Vgl. Gao et al. (2018), S. 399.

49 vgl. Koopman/Jungbacker/Hol (2005), S. 448.

50 vgl. Kearney/Liu (2014), S. 175.

51 Vgl. Hutto/Gilbert (2014), S. 221.

52 vgl. Colonescu (2018), S. 386; Rehurek /Sojka (2010), S. 45ff.; Sarkar (2019), S. 112f.

53 vgl. Sarkar (2019), S. 115ff.

54 Vgl. Harris (1954), S. 156; Kearney/Liu (2014), S. 175; Sarkar (2019), S. 208.
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Worter im Kontext des gesamten Twitter-Datensatzes zu analysieren, wird ein Term Fre-
quency Inverse Document Frequency Maf (Tf-IDF) berechnet. Dadurch das statistische
Tf-IDF MaR wird die wortspezifische Rangordnung fiir den Twitter-Datensatz gebildet.®
Die Beriicksichtigung des Inhaltes erfolgt durch die Berechnung von haufig auftauchenden
Wortkombinationen (n-grams).% In einem néchsten Schritt wird das Latent Dirichlet Alloca-
tion (LDA) Modell initialisiert und mit der Themenanzahl und den Prozessiterationen als
Parameter ausgefiihrt. AnschlieBend wird anhand der Koherenzwerte die beste Themenan-
zahl ermittelt. Sodann wird das LDA Modell mit der optimalen Themenanzahl ausgefiihrt
und in themenspezifischen Wérterwolken abgespeichert.5” Ergéanzend zu dem beschriebe-
nen Ansatz wird ein Schlagwort basierter Ansatz ausgefiihrt, wodurch basierend auf einem
bzw. mehreren thematisch verwandten Schlagwortern neue Subsamples generiert werden.
Hierbei dient der methodische Ansatz aus Burggraf/Fendel/Huynh (2020) als Vorbild.%®

3.5 Zusammenfiihrung der Daten

Die Tweets werden den Intervallen mit den zuvor erlauterten Aktienkursrenditen zugeorn-
det. Bei der Zuordnung wird besonders den Wochenenden und Feiertagen Aufmerksamkeit
zuteil, um die korrekte Zuordnung von Tweets die an einem Wochenende mit darauffolgen-
dem Feiertag, zu berlcksichtigen. Tweets, die an einem Freitag um 18:00 Uhr verdffentlicht
worden sind, werden im ersten Intervall Montag morgens zwischen 9:30 Uhr und 10:00 Uhr
beriicksichtigt, sofern es sich dabei um keinen Feiertag handelt.>°

Im Zuge der in Kapitel 4.2 dargestellten Analysen wird jeder zugrundeliegende Datensatz
individuell betrachtet. Jeder Datensatz besteht aus der Tages- und Uhrzeitangabe der
Aktienkursrenditen, in deren Intervalle die Tweet-Daten zugeordnet werden. Weiterhin

wird jeweils der durchschnittliche Sentiment-Wert pro Intervall bzw. Tag erfasst, sowie die
Tweet-Anzahl pro Intervall bzw. Tag. Schlieflich wird mit der logarithmierten Form der
Tweet-Anzahl der Interaktionsterm erfasst.?® Der Interaktionsterm bemisst die Intensitét
einer Thematik. AbschlieRend werden die zuvor ermittelten SPY Aktienkursrenditen pro
Intervall bzw. Tag hinzugefligt. Bei den 30-min Intervallen findet aufgrund der eingeschrank-
ten Datenverfligbarkeit keine Zuordnung in R1; bis R13; statt.®' Das beschriebene Vorgehen
wird bei den Analysen in Kapitel 4.3.1 um die XOP bzw. um die XBl und XLV Aktienkursren-
diten erweitert. Lediglich bei den Analysen in Kapitel 4.3.2 findet ausschlieBlich eine
Betrachtung der Tweets auf taglicher Basis statt. Somit resultieren schlie3lich die fir die
lineare Regressionen einsetzbaren Zeitreihen.®?

55 Vgl. Renault (2017), S. 31; Sarkar (2019), S. 212f.

56 vgl. Calomiris/Mamaysky (2019), S. 306; Renault (2017), S. 30; Sarkar (2019), S. 369.

57 Vgl. Blei/Ng/Jordan (2003), S. 994; Calomiris/Mamaysky (2019), S. 302f.; Sarkar (2019), S. 389ff.

58 Vgl. Burggraf/Fendel/Huynh (2020), S. 1486.

59 Vgl. Renault (2017), S. 28.

60 v/gl. Calomiris/Mamaysky (2019), S. 312; Benton/Philips (2020), S. 180.

61 Vgl. Renault (2017), S. 26.

62 v/gl. Kearney/Liu (2014), S. 177f.; Tetlock/Saar-Tsechansky/Macskassy (2008), S. 1452; In den Regressio-
nen wird mit Newey-West robusten Standardfehlern gearbeitet. Vgl. Newey/West (1987), S. 703ff.
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4. Empirische Auswertung
4.1 Deskriptive und weiterfiihrende Analysen
4.1.1 Aligemeine Beschreibung des Twitter-Datensatzes

Neben der Analyse des gesamten Twitter-Datensatzes werden drei zuséatzliche zeitlich
differenzierte Subsamples gebildet.

Monatliche Tweet-Anzahl mit durchschnittlichen Sentiment-Werten
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Abbildung 1: Monatliche Tweet-Anzahl mit durchschnittlichen Sentiment-Werten

Die Abbildung zeigt die monatlichen Tweets von Januar 2017 bis Dezember 2020. Es ist eine wellenférmige
Zunahme der monatlichen Tweets zu beobachten, wobei eine steigende Tendenz vorliegt. Abschnitt B umfasst
alle Tweets bis zur Pandemie, wahrend Abschnitt C die Tweets seit Beginn der Pandemie beinhaltet. Abschnitt
D inkludiert die Tweets seit den US-Wahlen.

Zunachst umfasst das Subsample B die Tweets bis zum Beginn der Covid-19 Pandemie.
Das Subsample C beinhaltet alle Tweets seit Beginn der Pandemie und Subsample D inklu-
diert die Tweets wahrend der US-Wahlen im Jahr 2020. Anhand der zuvor dargestellten
Abbildung sind die entsprechenden Zeitraume der zeitlichen Subsamples zu erkennen.

Es ist zu erkennen, dass die jahrliche Tweet-Anzahl stetig angestiegen ist. Aus diesem
Zeitverlauf und der gestiegenen Nutzungsintensitat ist ableitbar, dass Twitter als Kommuni-
kationsplattform zunehmend an Wichtigkeit gewonnen hat, um direkte und ungefilterte
Tweets zu verdffentlichen. Uber die zeitliche und thematische Abgrenzung hinaus, kann
eine tagliche Tweet-Frequenz beobachtet werden. Der maximale Tageswert liegt bei 63
Tweets, wahrend der minimale Wert bei einem Tweet pro Tag liegt. Weiterhin Iasst sich
beobachten, dass Trump durchschnittlich an einem Mittwoch die meisten Tweets verbreitet
und die Tweets nach der Zuordnung in den Zeitraum zwischen 9:30 und 10:00 Uhr fallen.
Dieses Ergebnis illustriert lediglich die aus der beschriebenen Zuordnung resultierende
Verzerrung, da Tweets nach Handelsschluss an einem Freitag jeweils in R1: am nachsten
Handelstag zugeordnet werden.
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4.1.2 Trumps primare Themenbereiche

Basierend auf dem zuvor erlauterten LDA Modell (Kapitel 3.4) wurden unter Berlicksichti-
gung der optimalen Themenanzahl insgesamt zwdlf Themen identifiziert.5> Mit den folgen-
den Gewichtungen kommen die entsprechenden 6konomisch relevanten Worter in dem
zehnten Thema des LDA Modells vor: 0,017*’high”, 0,017*"record”, 0,015*’market”,
0,014*"stock".%* Die Resultate zeigen, dass mit dem LDA Ansatz ein ékonomisches Thema
aus dem Twitter-Datensatz zu extrahieren ist. Nichtsdestotrotz ist ebenfalls ersichtlich, dass
es sich dabei um Ergebnisse auf einer Meta-Ebene handelt. Der ebenso erlauterte Schlag-
wort basierte Ansatz (Kapitel 3.4) hat im Vergleich zu den beschriebenen Ergebnissen zu
deutlich aussagekraftigeren Ergebnissen gefiihrt. Mithilfe der Schlagworter wurden spezifi-
sche Themenbereiche identifiziert.

Diese Themen befassen sich wie zuvor erlautert mit dem Handelskrieg zwischen den USA
und China, sowie auch mit der Ol-/Energieindustrie und Covid-19. Trumps Tweets zum
USA-China Handelskrieg werden beleuchtet, da Trump im Laufe seiner Prasidentschaft
verschiedene wirtschaftliche Auseinandersetzungen mit US-Verbiindeten sowie weiteren
Handelspartnern geflihrt hat und jeweils die Importe aus anderen Landern als ,national
security threat” bezeichnet hat. AnschlieBend wurden den Handelspartnern Repressalien
auferlegt, wobei dem Konflikt mit China eine besondere Bedeutung beigemessen wurde.
Dabei wurden die Handelskriege als Verteidigungs- bzw. Zuriickeroberungstaktik eingestuft.
Nach Shiller (2017) ist dies ebenfalls als ,us versus them* Narrativ zu interpretieren.®® Im
Juli 2018 hat die Trump Administration, die von US-Unternehmen zu entrichtenden Einfuhr-
z6lle auf chinesische Produkte von 3,8 % auf 6,7 % erhéht. Auf jede Zollanhebung der
Trump Administration, folgte eine Anhebung der chinesischen Einfuhrzélle. Im September
2019 hatte China die durchschnittlichen Zélle mehr als verdoppelt (21,8 %), wahrend die
USA ihre Einfuhrzélle mehr als verdreifachten (21 %).%6 Bei den US-Wahlen 2016 hatte
Trump viele Landkreise in der ,Great Plains“ Region gewonnen. Ebendiese wurden durch
den Anstieg der chinesischen Zélle Gberdurchschnittlich stark getroffen. lhre Exporte bra-
chen um bis zu 27 % ein.®” China hat hohe Zélle auf Sojabohnen eingefiihrt und damit die
Landwirte aus den ,Great Plains®, lowa sowie dem mittleren amerikanischen Westen, die
mitunter ausschlieBlich fiir den Export nach China Sojabohnen anpflanzen, wirtschaftlich
getroffen.®® Aufgrund dieser Zusammenhange wird in Kapitel 4.2 (iberprift, inwiefern die
Tweets zu dem USA-China Handelskrieg Effekte auf den US-Kapitalmarkt aufweisen.

Ebenso sind Tweets in Bezug auf die Ol- und Energieindustrie in den USA aufgefallen,

in denen Trump nicht nur die Olpreise kommentierte, sondern auch von Gespréachen mit
der OPEC und weiteren o6lférdernden Landern berichtete. Dadurch unterstiitzte Trump die
Ol- und Energieindustrie medial.®® Des Weiteren propagierte Trump 6ffentlich gegen den

63 vgl. Réder/Both/Hinneburg (2015), S. 406.

64 Die Top-10 anteilig beinhalteten Wérter aus Thema 10: 0,031*"'number”, 0,030*"great”, 0,027*"america”,
0,022*"year”, 0,017*"high”, 0,017*’record”, 0,015*"market”, 0,014*"stock”, 0,013*’good”, 0,011*"fraud”.

65 V/gl. Peterson Institute for International Economics (2021a), S. 1; Shiller (2017), S. 972.

66 \/gl. Peterson Institute for International Economics (2021b).

87 Vgl. Fetzer/Schwarz (2021), S. 1724; The Economist (2019), Minute 5:20.

68 V/gl. Statista GmbH (2021b).

69 Donald Trump (Tweet vom 13.06.2018): ,Oil prices are too high, OPEC is at it again. Not good!“
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Klimawandel, trat 2017 medienwirksam aus dem Pariser Klimaabkommen aus und fokus-
sierte sich in seinen Ol Tweets auf die Rolle der Handelspartner in der Energiepolitik.”
Trotz der 2017 von Trump eingefiihrten Steuerentlastungen fiir Unternehmen, die die

Ol- und Energieindustrie signifikant unterstiitzten, gerieten viele Unternehmen durch die
Turbulenzen am Rohél Markt in Schwierigkeiten.”' Ende 2019 hatten US-Ol-Unternehmen
bereits Mitarbeiter aufgrund der Uberproduktion entlassen und finanzielle Nothilfen bean-
tragt.”?> AnschlieBend wurden im zweiten und dritten Quartal 2020 die gréRten Wachstums-
raten bei der Insolvenzanmeldung nordamerikanischer Ol-Unternehmen bekannt.”® Dadurch
zeigt sich, wie sich die Situation durch die Corona-Pandemie intensiviert hat. Hinzu kommt,
dass sich die Branchenriesen wie BP und Shell auf die wechselnden Strategien der Regie-
rungen weltweit einstellen.” Motiviert durch diese marktlichen Verschiebungen und Trumps
thematische Haltung wird das Ol Subsample fiir die Analyse erstellt.

Abschlief’end wird aufgrund von Trumps fraglicher Haltung zu Covid-19 ein Subsample ge-
bildet, um die Effekte der Tweets auf den Markt zu analysieren. Trumps kritische Haltung
zum Thema Covid-19 stellte fiir Beobachter keine Uberraschung dar. Bereits im Jahr 2018
|6ste die Trump Administration das Pandemie-Reaktionsteam des Weilten Hauses auf. Im
Jahr 2019 schaffte die Administration sodann den Posten des Epidemiologen ab, der in

die ,China Disease Control“ integriert war. Kurz vor dem Beginn der Pandemie ergab eine
Influenza-Pandemie Simulation des ,Department of Health and Human Services®, dass es
keine ausreichenden Finanzierungsquellen fiir den Fall einer Pandemiebekdmpfung gabe.”®
»The Coronavirus is very much under control in the USA [...] the Stock Market starting to
look very good to me!””® Aufgrund der dargestellten Hintergriinde und dieses beispielhaften
Tweets zeigen sich die gegenlaufigen Positionen, die in der Analyse quantifiziert werden
sollen. Thematisch konnten somit ein Okonomie Subsample mit 2813 Tweets, ein Sub-
sample mit 294 Tweets zum Handelskrieg zwischen den USA und China, sowie ein Ol
Subsample mit 114 Tweets und ein Covid-19 Subsample mit 240 Tweets erstellt werden’”.
Neben der Analyse des gesamten Twitter-Datensatzes, erfolgt in Kapitel 4.2 die Analyse
zuvor aufgefiihrten thematischen Subsamples.”® Ferner folgen in Kapitel 4.3.1 weitere
Analysen, unter anderem zu den Subsamples Ol und Covid-19 mit sektorspezifischen
Aktienkursrenditen.

70 Vgl. BBC (2020).

71 Vgl. Capitol Hill Publishing Corporation (2017).

72 Vgl. Politico LLC (2020).

73 Vgl. Haynes & Boone LLP (2021), S. 3.

74 Vgl. Royal Dutch Shell plc (2021).

5 Vgl. United States Congressman Lloyd Doggett (2021).

76 Trump Tweet vom 24.02.2020.

77 Das thematische Covid-19 Subsample beginnt mit dem ersten Covid-19 relevanten Tweet am 24.02.2020.

8 Ebenso erfolgen drei zeitlich differenzierte Analysen, deren zugrundeliegenden Subsamples in Abbildung 1
vorgestellt wurden.
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4.1.3 Empirisches Modell

Zunachst wird anhand der nachfolgenden Regressionsgleichung die Variable Sentiment;
als unabhéngige Variable gegen die SPY Aktienkursrenditen (R;) regressiert.”® Hierbei wird
ermittelt, ob eine Korrelation zwischen den Sentiment-Werten und den SPY Aktienkursren-
diten vorliegt (Modell 1).
R:=Bo+ B1Sentiment: + & (2)
In einem zweiten Ansatz (Modell 2) wird die aus Kapitel 3.5 bekannte Tweet-Anzahl als
unabhangige Variable eingesetzt, um im weiteren Verlauf die Variable log Tweet-Anzahl:
als Regressionsvariablen einzusetzen.
R:=Bo+ B1Tweet-Anzahl: + & (3)
Um die Regressionsmodelle zu optimieren, werden die aus Formel 2 und Formel 3 bekann-
ten unabhangigen Variablen kombiniert (Modell 3). Des Weiteren wird, wie zuvor erlautert
(Kapitel 3.5), die Intensitat einer Thematik in den Tweets anhand der Variablen Tweet-An-
zahl; bzw. dessen logarithmierten Form Jog Tweet-Anzahl; validiert.®° Die entsprechenden
Regressionsgleichungen (4) bzw. (5) sind nachfolgend aufgefiihrt (Modell 4).
R:=Bo+ B1Sentiment: +B2Tweet-Anzahl; + & 4)
Rt=Bo+ B1Sentiment: +Bzlog Tweet-Anzahlt + &t (5)
AbschlieRend wird mit der Formel 6 ermittelt, ob Korrelationsverhéltnisse zwischen Senti-
mentt in Verbindung mit log Tweet-Anzahl:, ausgedrickt durch den Interaktionsterm, vorlie-
gen (Modell 5).
R:=Bo+ B1Sentiment: + B2log Tweet-Anzahlt + Bsinteraktionsterm; + & (6)
In Kapitel 4.2 erfolgt eine tagliche Betrachtung der SPY Aktienkursrenditen, gefolgt von
einer 30-min Betrachtung der nicht geordneten Intervalle. Durch die Bericksichtigung der
30-min Betrachtung wird neben den taglichen Werten eine zusatzliche Ebene mit granularer
Basis bewertet, die das Modell datentechnisch verfeinert. Die in Kapitel 4.3 folgenden Ana-
lysen basieren ebenfalls auf den separierten Datensatzen.

4.2 Trump Tweets und Aktienkursrenditen

Die nachfolgend dargestellten Analysen basieren auf dem Twitter-Datensatz sowie auf den
davon extrahierten Subsamples. Im Rahmen der Analyse wurden die Subsamples stringent
separat betrachtet, sodass keine Datenverzerrung durch Nichtzuordnung von Tweets zu
den gewahlten Subsamples droht.®

Anhand der in 4.1.3 vorgestellten multiplen linearen Regression aus Formel (6) wird zu-
nachst auf die Korrelation zwischen dem Interaktionsterm: und den SPY Aktienkursrenditen
(Rr) gepruft. Unter Beriicksichtigung des Effektes zwischen Sentiment: und log Tweet-An-
zahl: erfasst der Interaktionsterm; die Intensitat der Tweets auf Rt und dient somit aus-
schlieBlich als Interpretationsgrundlage aus den nachfolgenden Tabellen. Zunachst findet

79 Vgl. Kearney/Liu (2014), S. 180.

80 Um Multikollinearitat vorzubeugen, werden Tweet-Anzahl; und log Tweet-Anzahl; nicht gemeinsam als
unabhangige Variablen in die Regressionsgleichung eingebracht.

81 Kann beispielsweise ein Tweet weder dem Subsample Okonomie, USA-China Handelskrieg, Ol, Covid-19,
geldschten Tweets noch den markierten Tweets zugeordnet werden, so wiirde der Tweet mit einer Null
erfasst. Dieser Nullwert wiirde das Regressionsergebnis verfalschen, sodass eine Trennung in Subsamples
als unabdingbar angesehen wird.
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eine Betrachtung und Interpretation des gesamten Twitter-Datensatzes anhand der tagli-
chen Werte statt, bevor auf die 30-min Betrachtung eingegangen wird. Die Regressionser-
gebnisse (Tabelle 2) basieren auf dem gesamten Twitter-Datensatz. Die F-Statistiken der
Analysen (jeweils Modell 5) zeigen, dass die Variablen gemeinsam keinen Erklarungsbei-
trag leisten. Jedoch weist Modell 1 bei taglicher Betrachtung einen signifikanten Erklarungs-
beitrag auf (p < 0,1). Bei Modell 1 handelt es sich um das grundlegende Modell, das
ausschlieBlich die Variable Sentiment: (31 = - 0,0001; p < 0,1) betrachtet und damit die
Stimmungslage erfasst.

Regressionsergebnisse zum Einfluss der Sentiment-Werte mit Tweet-Anzahl auf die
SPY Aktienkursrenditen (gesamter Twitter-Datensatz)
Abhangige Variable: SPY Aktienkursrenditen (Ry)
Tagliche Betrachtung 30-min Betrachtung
Sentiment: 0,0001 8,155e-05
(0,000) (0,000)
log Tweet-Anzahl; 3,338e-05 0,0002
(2,64e-05) (0,000)
Interaktionsterm; -0,0002 -3,427e-05
(9,53e-05) (0,000)
Konstante -1,436e-06 -6,734e-07
(5,18e-05) (7,93e-05)
Beobachtungen 1.448 3.778
Adj. R? 0,002 0,001
F-Statistik 1,654 1,051
Signifikanz: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabelle 2: Regressionsergebnisse zum Einfluss der Sentiment-Werte mit Tweet-Anzahl auf die SPY Aktienkurs-
renditen (gesamter Twitter-Datensatz)®?

Diese marginal negative Korrelation wird durch die folgenden Erlauterungen zu Modell 5
aufgegriffen. Die niedrigen Werte des BestimmtheitsmaRes (Adj. R?) zeigen, dass nur ein
geringer Anteil der Variation der Aktienkursrenditen durch die Regressionsmodelle erklart
werden kann.

Bei der taglichen Betrachtung liegt eine Modellverbesserung vor. Hierbei gibt es signifikante
Sentiment-Werte (mit (p < 0,1) in den Modellen 1, 3 und 4). Bei der 30-min Betrachtung
liegen hingegen weder signifikante Sentiment-Werte vor, noch ist eine Verbesserung des
Regressionsmodells erkennbar. Im Kontext des Interaktionsterms Iasst sich in Bezug auf
den gesamten Twitter-Datensatz festhalten, dass weder durch die Veranderung der Tweet-
Anzahl noch durch die Steigerung des Sentiment-Wertes ein signifikant negativer Schatzer
vorliegt. Im Rahmen der 6konomischen Bedeutung dieser Analyse zeigt sich, dass die

82 Diese Tabelle sowie die nachfolgenden stellen die Ergebnisse der in Kapitel 4.1.3 erklarten Regressionsglei-
chung (6) bei taglicher Analysebetrachtung sowie bei 30-min Betrachtung dar. Die Regressionsanalyse
basiert auf dem jeweilig angegeben Subsample. In der Tabelle befinden sich die Regressionskoeffizienten,
gefolgt von den in Klammern angegebenen Newey-West robusten Standardfehlern.
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Tweets von Trump keine signifikante Korrelation mit den SPY Aktienkursrenditen aufwei-
sen. Dennoch ist rein statistisch eine marginal negative Tendenz erkennbar (Modell 1). Die
erlauterten Ergebnisse aus Modell 1 stehen im Einklang mit anderen Studienergebnissen,
wobei jeweils unterschiedliche Untersuchungsparameter zugrunde liegen.®3

Die Regressionsergebnisse der zeitlich differenzierten Subsamples resultieren mit Aus-
nahme des Pandemie Subsamples in keinen signifikanten Erklarungsbeitragen. Die Ana-
lyse des Pandemie Subsamples zeigt, dass lediglich der Sentiment-Wert bei taglicher
Betrachtung (Modell 1) einen signifikanten Erklarungsbeitrag liefert (p < 0,05). Das Adj. R?
liegt bei 1,5 % und der Regressionskoeffizient (31 = -0,0009) ist marginal negativ. Daher
ist daraus abzuleiten, dass durch die Betrachtung der unterschiedlichen Zeitraume keine
Veranderungen der Effekte auf die SPY Aktienkursrenditen feststellbar ist.

In einem nachsten Schritt wird die Regression mit der gleichen Regressionsgleichung (6)
mit dem aus Kapitel 4.1.3 eingefiihrten Okonomie Subsample durchgefiihrt. Auch in
diesem Fall wird die multiple lineare Regression mit R: als abhangige Variable analysiert.
Die Regressionsergebnisse sind in Tabelle 3 dargestellt.

Regressionsergebnisse zum Einfluss der Sentiment-Werte mit Tweet-Anzahl auf die
SPY Aktienkursrenditen (Okonomie Subsample)
Abhangige Variable: SPY Aktienkursrenditen (Ry)
Tagliche Betrachtung 30-min Betrachtung
Sentiment: -2,225e-06 0,0003
(5,86e-05) (0,000)
log Tweet-Anzahl; 3,915e-05 0,0005
(4,23e-05) (0,000)
Interaktionsterm; -5,434e-05 -0,0009
(9,89e-05) (0,001)
Konstante 6,18e-06 6,466e-05
(3,49e-05) (0,000)
Beobachtungen 1.041 1.446
Adj. R? -0,002 -0,000
F-Statistik 0,3287 1,077
Signifikanz: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabelle 3: Regressionsergebnisse zum Einfluss der Sentiment-Werte mit Tweet-Anzahl auf die SPY Aktienkurs-
renditen (Okonomie Subsample)

Es zeigt sich, dass durch die dargestellten Regressionsgleichungen (jeweils Modell 5) kein
Erklarungsbeitrag anhand signifikanter F-Statistiken vorliegt. Ebenso zeigt sich anhand der
Entwicklung des BestimmtheitsmaRes (Adj. R?), dass die zusatzliche Beriicksichtigung der
Variablen Tweet-Anzahli, log Tweet-Anzahl: bzw. der Interaktionsterm: keine Modellverbes-
serung bedeuten.

83 vgl. Gjerstad (2021), S. 16; Colonescu (2018), S. 382.
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Trotz der von Trump eingefiihrten Erleichterungen fir Unternehmen, die als Konjunkturauf-
schwung den Unternehmen helfen sollten, sind keine signifikanten Effekte zwischen Senti-
ment-Werten der Tweets und den SPY Aktienkursrenditen zu erkennen.® MutmaRlich kén-
nen die Griinde hierfiir in den Nebenwirkungen der neuen Gesetze liegen, die die Gewinn-
verlagerung der GroRRkonzerne nicht unterbinden konnte. Darliber hinaus gab es Erweite-
rungen der Abschreibungsmaoglichkeiten auf Aktienoptionen, die ebenfalls Aktionaren und
GroRkonzernen zugutekamen.®® Die Analyse zeigt, dass das ékonomisch orientierte Sub-
sample im Gegensatz zu Brans und Scholtens (2020) Untersuchungen in keinen signifikant
negativen Aktienkursrenditen als Reaktion auf negative Tweets bzw. Sentiment-Werte
resultiert.%

Basierend auf dem von Burggraf/Fendel/Huynh (2020) vorgestellten Ansatz und den zuvor
erlauterten Parametern, werden fortfolgend die Analyseergebnisse aus Tabelle 4 des Sub-
samples zum USA-China Handelskrieg erlautert und diskutiert.8”

Regressionsergebnisse zum Einfluss der Sentiment-Werte mit Tweet-Anzahl auf die
SPY Aktienkursrenditen (USA-China Handelskrieg Subsample)
Abhangige Variable: SPY Aktienkursrenditen (Ry)
Tagliche Betrachtung 30-min Betrachtung
Sentiment: 4,777e-05 0,0002
(9,87e-05) (0,001)
log Tweet-Anzahl; -0,0004* 0,0003
(0,000) (0,001)
Interaktionsterm; 0,0007* 0,0008
(0,000) (0,002)
Konstante 2,792e-05 0,0001
(6,86e-05) (0,000)
Beobachtungen 169 195
Adj. R? 0,052 -0,012
F-Statistik 1,950 0,1589
Signifikanz: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabelle 4: Regressionsergebnisse zum Einfluss der Sentiment-Werte mit Tweet-Anzahl auf die SPY
Aktienkursrenditen (USA-China Handelskrieg Subsample)

Anhand der F-Statistiken (Tabelle 4) ist zu erkennen, dass die Modelle weder bei taglicher

Betrachtung noch bei 30-min Betrachtung einen Erklarungsbeitrag unter Beriicksichtigung

der Variablen leisten. Dennoch liegt das BestimmtheitsmaR fir Modell 5 bei 5,2 % (tagliche
Betrachtung). Durch die Berlicksichtigung des Interaktionsterms wird ausschlieBlich dieser
interpretiert. Es zeigt sich ein marginal positiver Einfluss des Regressionskoeffizienten auf

die SPY Aktienkursrenditen (83 = 0,0007, p < 0,1). Bleibt in dieser Regressionsgleichung

84 Vgl. Bloomberg L.P. (2021a).

85 Ebenda.

86 vgl. Brans/Scholtens (2020), S. 10; Die Studie analysiert ausschlieBlich Trump Tweets, die Unternehmens-
namen beinhalten.

87 Vgl. Burggraf/Fendel/Huynh (2020), S. 1486.
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der Sentiment-Wert konstant und erhdht sich log Tweet-Anzahlt um einen Prozentpunkt, da-
raus resultiert ein marginal positiver Effekt von 0,0007 auf den SPY Aktienkursrenditen (R).
Damit liegt eine statistisch signifikante Korrelation (p < 0,1) vor. Dieser Korrelationseffekt ist
jedoch nicht stringent, wie anhand der 30-min Betrachtung zu sehen ist. Hier zeigt sich ein
Bestimmtheitsmal von -1,2 % (Modell 5). Der Effekt ist bei allen Regressionsergebnissen
zu beobachten. Daher eignet sich die Ergebnisbetrachtung auf 30-min Betrachtung nicht

fur dieses Subsample. Die F-Statistik fir Modell 1 bei taglicher Betrachtung weist ein 10 %
Signifikanzniveau aus (p < 0,1 mit 31 = 0,0002). Somit stellt die grundlegende Regressions-
gleichung (Modell 1) einen Erklarungsbeitrag dar. Dieser Effekt gilt jedoch nur fir die Ergeb-
nisse des Subsamples bei taglicher Betrachtung.

Die Tweets des Subsamples zeigen, dass sich Trump fiir die Probleme der Landwirte ein-
setzt und von seinen Planen und Erfolgen berichtet. Wie anhand des Beispiels zu erkennen
ist, geht Trump offensiv in der Kommunikation mit der Forderung um, dass der Export land-
wirtschaftlicher Ware zunehmen muss.®® Daraus lasst sich ableiten, dass Trump sich volks-
nah gibt und im Sinne der Landwirte fiir deren wirtschaftliches Uberleben kampft. Weiterhin
zeigt sich, dass die negativ konnotierten Tweets (negativer Sentiment-Wert) nicht zwangs-
laufig zu negativen Renditen am Kapitalmarkt fiihren. Zélle bedeuten Unsicherheiten und
beeinflussen somit den globalen Handel, da Unternehmen sich vor gro3en Investitionen
scheuen. Im Kontext des Subsamples ist wichtig zu erwahnen, dass es sich um protektio-
nistische MalRnahmen handelt, die der Behauptung der USA gegentiber der WTO oder
anderen Handelspartnern dienen. Untermauert von den zuvor erlauterten Darstellungen,
scheint es nachvollziehbar zu sein, dass die Tweets und deren Sentiment-Werte des Sub-
samples, entgegen vorheriger vergleichbarer Untersuchungen von Burggraf/Fendel/Huynh
(2020) sowie Gjerstad (2021), keine signifikant negativen Korrelationen mit den SPY Aktien-
kursrenditen aufweisen.®® Die Ergebnisse zeigen, dass die tagliche Betrachtung des Senti-
ment-Wertes das beste Regressionsmodell darstellt (31 = 0,0002) und einen positiven
Effekt auf die SPY Aktienkursrenditen aufweist.

Als weiterer — in Verbindung zur US-Okonomie stehender Themenbereich — wurde das Ol
Subsample aus dem Twitter-Datensatz extrahiert und nachfolgend analysiert. Die auf der
nachsten Seite folgende Tabelle 5 zeigt die empirischen Ergebnisse.

Die F-Statistik ist bei taglicher Betrachtung (Modell 5) signifikant (p < 0,01) und liefert damit
einen Erklarungsbeitrag. Ebenso zeigt sich bei den Ergebnissen der 30-min Betrachtung
(Modell 5), ein signifikanter Erklarungsbeitrag (p < 0,1) in Bezug auf das extrahierte Ol Sub-
sample. Statistisch lasst sich anhand der Ergebnisse flr die taglichen Werte (33 = - 0,0009)
ableiten, dass der Interaktionsterm: sehr geringfuigig negativ mit den SPY Aktienkursrendi-
ten korreliert. Der Schatzer ist signifikant (p < 0,05), jedoch liegt der Wert des Bestimmt-
heitsmales (Adj. R?) lediglich bei 1,2 % und impliziert, dass ein GroRteil der Variation der
SPY Aktienkursrenditen nicht durch das Regressionsmodell erklart wird.

88 Donald Trump (Tweet vom 03.12.2018): “Farmers will be a very BIG and FAST beneficiary of our deal with
China. They intend to start purchasing agricultural product immediately. We make the finest and cleanest
product in the World, and that is what China wants. Farmers, | LOVE YOU!”

89 Vgl. Burggraf/Fendel/Huynh (2020), S. 1486; Gjerstad (2021), S. 2.
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Bei der 30-min Betrachtung bestatigt sich die negative Korrelation. Statistisch lasst sich
anhand der Ergebnisse fir die 30-min Werte (33 = -0,0104) ableiten, dass der Interaktions-
term: starker negativ mit den SPY Aktienkursrenditen korreliert als die Tageswerte. Der
Schatzer ist signifikant (p < 0,1) und der Wert des Bestimmtheitsmalies (Adj. R?) liegt bei
6,4 %. Daraus lasst sich ableiten, dass durch die 30-min Betrachtung die SPY Aktienkurs-
renditen besser durch Sentiment: und log Tweet-Anzahl; bzw. durch den Interaktionsterm:
erklart werden kdnnen.

Regressionsergebnisse zum Einfluss der Sentiment-Werte mit Tweet-Anzahl auf die
SPY Aktienkursrenditen (Ol Subsample)
Abhangige Variable: SPY Aktienkursrenditen (Ry)
Tagliche Betrachtung 30-min Betrachtung
Sentiment: 0,0002 -0,0009
(0,000) (0,001)
log Tweet-Anzahl 0,0004** 0,0035
(0,000) (0,002)
Interaktionsterm; -0,0009** -0,0104*
(0,000) (0,006)
Konstante -0,0002 -0,0006
(0,000) (0,001)
Beobachtungen 119 111
Adj. R? 0,012 0,064
F-Statistik 4,004*** 2,461*
Signifikanz: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabelle 5: Regressionsergebnisse zum Einfluss der Sentiment-Werte mit Tweet-Anzahl auf die SPY Aktienkurs-
renditen (Ol Subsample)

Dieses Resultat basiert auf der Tatsache, dass Trump haufig mehrere Ol Tweets pro Tag
verbreitet, wodurch sich das Regressionsmodell verbessert.

In seinen Tweets hat Trump mit der Angst des Volkes gespielt, indem er vor dem Unter-
gang der OI- und Energiewirtschaft gewarnt hat — wenn Biden Président wiirde. Biden
hingegen sieht den Klimawandel und die damit verbundenen Anderungen der Energiewirt-
schaft als Chance. Hier kommt Shiller (2020) ins Spiel. Er sagt, dass das ,perennial narra-
tive“, also die Bedrohung von Jobs durch technologischen Wandel und Innovationen, ein
altbekanntes Narrativ ist, das es seit dem 19. Jhd. gibt.?° Ubertragen auf die OI- und Ener-
giewirtschaft ist dies der Ansatz, den Trump ibernommen hat, um Biden als Prasidenten zu
verhindern. Diese Ergebnisse werden in Kapitel 4.3.1 mit weiteren Analysen bekraftigt.

Wie bereits zuvor das Subsample zum USA-China Handelskrieg, befasst sich die folgende
Analyse mit einem von Trump nicht minder kontrovers diskutierten Thema: Covid-19. Bei
diesem Subsample liegt in Form des zusatzlich definierten Zeitraums eine Besonderheit

0 vgl. Forum New Economy (2020).
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vor.®! Anhand der Ergebnisse (Modell 5) ist zu erkennen, dass die Modelle jeweils keinen
Erklarungsbeitrag durch die F-Statistiken leisten. Das Bestimmtheitsmal (Adj. R?) liegt
bei taglicher Betrachtung bei 0 %. Weiterhin sind keine statistisch signifikanten Variablen
vorhanden.

Regressionsergebnisse zum Einfluss der Sentiment-Werte mit Tweet-Anzahl auf die
SPY Aktienkursrenditen (Covid-19 Subsample)
Abhéngige Variable: SPY Aktienkursrenditen (Rt)
Tagliche Betrachtung 30-min Betrachtung
Sentiment; -0,0005 -0,0023
(0,000) (0,002)
log Tweet-Anzahl; 0,0002 -0,0020
(0,000) (0,004)
Interaktionsterm 0,0004 0,0099
(0,001) (0,008)
Konstante -5,778e-05 0,0010
(0,000) (0,001)
Beobachtungen 139 156
Adj. R? -0,000 0,011
F-Statistik 0,6325 1,307
Signifikanz: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Tabelle 6: Regressionsergebnisse zum Einfluss der Sentiment-Werte mit Tweet-Anzahl auf die SPY Aktienkurs-
renditen (Covid-19 Subsample)

Daher ist eine Korrelation zwischen Sentiment-Wert bzw. dem Interaktionsterm und den
SPY Aktienkursrenditen nicht existent. Damit |asst sich festhalten, dass die durch die
Tweets kommunizierte kontroverse Haltung von Trump zu Covid-19 keinen statistisch
identifizierbaren Effekt auf die SPY Aktienkursrenditen austibt.

4.3 Weiterfiihrende Analysen
4.3.1 Analyse von Ol- und Covid-19 Tweets

Erganzend zu der in Kapitel 4.2 ausgefiihrten Analyse, dienen fir die weiterfihrenden
Analysen die Ol- und Covid-19 Subsamples als Untersuchungsgrundlage.

Die Ergebnisse Analyse der Ol Tweets zeigen, dass die Erkenntnisse aus Kapitel 4.2 besté-
tigt werden, indem ein negativer Effekt der Ol Tweets auf die XOP Aktienkursrenditen
vorliegt. Die F-Statistik bei taglicher Betrachtung gibt einen signifikanten Erklarungsbeitrag
(p < 0,05) an. Es liegt jedoch kein statistisch signifikanter Interaktionsterm; vor. Bei der
30-min Betrachtung liegt hingegen ein signifikanter Erklarungsbeitrag (p < 0,01) vor und
weist einen statistisch signifikanten negativen Interaktionsterm: (33 = -0,0445) auf. Damit

91 vgl. United States Congressman Lloyd Doggett (2021); Das Covid-19 Subsample beinhaltet den ersten Co-
vid-19-Tweet vom 24.01.2020 und inkludiert alle durch die Schlagwérter identifizierten Tweets bis zum Ende
des Untersuchungszeitraumes am 31.12.2020.
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zeigt sich der durch die Ergebnisse der SPY Aktienkursrenditen bekannte Effekt bei den
XOP Aktien-kursrenditen noch intensiver. Aus diesem Grund Iasst sich ableiten, dass
Trumps Ol Tweets einen negativen Effekt auf die SPY und XOP Aktienkursrenditen haben.
Dennoch missen die Ergebnisse unter Vorbehalt des erlauterten Umbruchs (Kapitel 4.2) in
der Ol- und Energieindustrie betrachtet werden, wodurch der Effekt der Sentiment-Werte
auf die Aktienkursrenditen geringer ausfallt.

Adaptiv zu dem beschriebenen Analyseergebnissen, werden weiterfliihrende Analysen im
Kontext des Covid-19 Subsamples mit den XBI bzw. XLV Aktienkursrenditen diskutiert.

Die F-Statistiken weisen keinen signifikanten Erklarungsbeitrag auf. Auch im Vergleich zu
der Analyse mit den SPY Aktienkursrenditen zeigen die unabhangigen Variablen keine
Signifikanz. Somit lasst sich, im Rahmen der dargestellten Analysen der Covid-19 Tweets
festhalten, dass diese keinen nachweisbaren Effekt auf die gepriften Aktienkursrenditen
aufweisen.

4.3.2 Eigenschaft basierte Subsamples

Nachfolgend werden analog zu dem Schlagwort basierten Ansatz zusatzliche Subsamples
analysiert, die sich durch spezifische Eigenschaften auszeichnen. Hierbei werden geléschte
und markierte Tweets sowie die Tweet-Frequenzen beleuchtet.

Weder die Analyse der taglichen noch der 30-min Werte resultierten im Zusammenhang mit
geldschten Tweets in einem Erklarungsbeitrag. Weiterhin lassen sich keine signifikanten
Sentiment-Werte oder Interaktionsterme identifizieren. Dadurch lasst sich zeigen, dass die
von Twitter geléschten Trump Tweets keine statistisch signifikanten Effekte auf die SPY
Aktienkursrenditen aufweisen. Aquivalent zu dem Ansatz der geléschten Tweets, liegen bei
den markierten Tweets keine statistisch signifikanten Erklarungsbeitrage vor. Die in dem
Datensatz vorhandenen markierten Tweets beinhalten hauptsachlich Tweets zum Wahlbe-
trug. Da sich das Narrativ von Trump hauptsachlich mit dem Wahlergebnis der Prasident-
schaftswahlen im November 2020 beschaftigen, bedeuten die AuRerungen von Trump fiir
die Anleger keine Anderung ihres Investitionsverhalten. Daher ist davon auszugehen, dass
die von Twitter markierten Tweets keine weitreichenden kursrelevanten Effekte mit sich
bringen. Die abschlielenden Regressionsergebnisse beziehen sich, wie in Kapitel 2.3 aus-
gefiihrt, auf die Tages-Tweet-Frequenzen. Im Vergleich zu der Studie der Bank of America
basieren die Ergebnisse jedoch auf zwei umfanglicheren Subsamples, die jeweils mehr als
35 Tweets bzw. weniger als 5 Tweets pro Tag beinhalten.®? Entgegen der vorgestellten
Ergebnisse (Kapitel 2.3) ist anhand der F- Statistik erkennbar, dass kein signifikanter
Erklarungsbeitrag vorhanden ist. Somit zeigen die Uberpriften Modelle, dass die Tages-
Tweet-Frequenz von Trump kein signifikantes Korrelationsverhalten mit den SPY Aktien-
kursrenditen aufweist.

92 \/gl. CNBC LLC (2016).
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5. Fazit

In dieser Arbeit wurde untersucht, inwiefern Trump mit seinen Tweets die Aktienkursrendi-
ten in den USA signifikant beeinflusst. Die Veranderungen der Aktienkursrenditen wurde
durch den meistgehandelten S&P Global ETF — den SPY — reprasentiert. Analysiert wurden
die Tweets von Trumps im Zeitraum 2017 bis 2020. Im Zuge weiterer Betrachtungen
wurden die thematischen Twitter-Subsamples Okonomie, USA-China Handelskrieg, Ol und
Covid-19 sowie die eigenschaftsspezifischen Twitter-Subsamples mit geléschten Tweets,
markierten Tweets und Tages-Tweet-Frequenzen gebildet, um Trumps Twitter-Einfluss
anhand bestimmter Themenbereiche zu analysieren. Zunachst ergab die LDA basierte
Themenanalyse keine stichhaltigen Ergebnisse. Jedoch fuhrte der Schlagwort basierte
Ansatz zu thematischen Subsamples, die fur die Analyse eingesetzt wurden.

Die durchgefihrten Analysen wurden nach zeitlichen und thematischen Subsamples sowie
weiteren Analysen unterteilt. Die Regressionsergebnisse zeigen, dass die Sentiment-Werte
von Trump Tweets innerhalb des gesamten Untersuchungszeitraumes sowie die Analyse
des zeitlichen Pandemie Subsamples C (Dezember 2019 bis Dezember 2020) marginal ne-
gative Effekte auf die SPY Aktienkursrenditen aufweisen. Diese Ergebnisse werden jedoch
nicht in Verbindung mit der Tweet-Anzahl bzw. der Intensitat bestatigt. SchlieRlich zeigen
die Subsamples B im Zeitraum von 2017 bis zum Beginn der Pandemie und das Sub-
sample D der US-Wahlen 2020 (November und Dezember 2020) keine Effekte auf die SPY
Aktienkursrenditen.

Mit dem thematischen Okonomie Subsample verhélt es sich analog. Es liegen keine Effekte
der Sentiment-Werte in Verbindung mit der Tweet-Anzahl auf die SPY Aktienkursrenditen
vor. Entgegen der von Burggraf/Fendel/Huynh (2020) dargestellten Ergebnisse, lassen sich
mit Ausnahme des ersten Modells keine statistisch signifikanten Effekte im USA-China Sub-
sample zeigen. Mithilfe des ersten Modells wurde ein marginal positiver Effekt auf die SPY
Aktienkursrenditen nachgewiesen. Des Weiteren zeigt die Analyse des Ol Subsamples,
dass auf Ol Tweets signifikant negative Effekte zu erkennen sind. Die SPY sowie die XOP
Aktienkursrenditen zeigen jeweils bei taglicher und 30-min Betrachtung stringent negative
Interaktionsterme. Daraus lasst sich der negative Effekt der Ol Tweets auf die Aktienkurs-
renditen ableiten. Entgegen den Erwartungen zeigen die Regressionsmodelle weder mit
SPY noch mit XLV oder XBI Aktienkursrenditen brauchbare Effekte zwischen Sentiment-
Werten und Aktienkursrenditen. SchlieRlich ergaben die weiteren Analysen keine signifikan-
ten Einflisse. Daraus lasst sich schliefen, dass keine allgemeine Aussage Uber die Effekte
durch Tweets getatigt werden kann, hingegen aber eine themenspezifische.

Grundsatzlich sind die gewonnenen Erkenntnisse nur eingeschrankt belastbar, da sich
durch die gewahlte Methode lediglich bestétigen lasst, inwiefern ein Zusammenhang zwi-
schen dem Sentiment-Wert der Tweets und den Aktienkursrenditen besteht, nicht jedoch,
ob eine kausale Verbindung vorliegt. Zusatzlich liegt eine Schwache in der ausschlieRlichen
Betrachtung der Tweets von Trump. Dieser Ansatz ware ausreichend, wenn Trump seine
Gedanken und Meinungen exklusiv Uber Twitter verbreiten wirde.
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Neben der Textanalyse missen zukiinftig Ton- und Videosequenzen fir die Themen, sowie
die perspektivische Sentiment-Werte in die Analyse mit einflieRen.®® Hierbei kénnen Details
der paraverbalen Kommunikation erfasst und verarbeitet werden. Ebenso miissen Netz-
werkcharakteristika Beachtung in den Analysen finden. SchlieBlich kénnte somit eine um-
fangreichere Analysestruktur zu detaillierteren Ergebnissen hinsichtlich der individuellen
Einflisse einzelner Themen fihren.
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Paula Berkemann untersucht in ihrer Masterarbeit Social Media Recruiting als Tool der
Personalbeschaffung in der Versicherungsbranche. Dazu analysiert sie die Rahmenbedin-
gungen und Prozesse der Personalbeschaffung des Continentale Versicherungsverbundes,
um die Branchen- und Unternehmensspezifika bei der Untersuchung sowie der Entwicklung
eines individuellen Handlungsleitfadens zu beriicksichtigen.

Die Kurzfassung enthdlt einleitend die Herleitung und Aktualitdt des Themas Social
Media Recruiting sowie einige damit zusammenhdngende Besonderheiten in der Versiche-
rungsbranche. AnschlieBend werden die wichtigsten theoretischen Grundlagen aufgegrif-
fen, bevor der Status Quo des Recruitings im Continentale Versicherungsverbund analysiert
wird. Dazu werden beispielsweise die Social Media Aktivitaten verschiedener Versicherer
verglichen. Paula Berkemann zeigt in ihrer Ausarbeitung Méglichkeiten auf, wie die Conti-
nentale ihr Recruiting durch die gezielte Einbindung von Social Media Recruiting weiterent-
wickeln kann.

lhre Ergebnisse zeigen, dass der Einsatz von Social Media im Recruiting ratsam ist, um die
Herausforderungen auf dem Bewerbermarkt zu meistern und offene Positionen erfolgreich
und kostenglinstig zu besetzen. In der Versicherungsbranche sind Social Media Aktivitdten in
Bezug auf die Personalbeschaffung inzwischen marktiiblich. Bei der Continentale bestehen
in dieser Hinsicht Verbesserungspotenziale, auf die anhand individueller Handlungsemp-
fehlungen eingegangen wird. Fiir eine moglichst ganzheitliche Ausgestaltung der Hand-
lungsempfehlungen, werden individuelle Aspekte der Unternehmenskultur und ihr Einfluss
auf die Veranderungsbereitschaft innerhalb des Unternehmens betrachtet.

Zusammenfassend liefert die vorgestellte Arbeit Erkenntnisse tber den Einsatz von Social
Media im Recruiting, die Vor- und Nachteile dessen, sowie auf den Continentale Versiche-
rungsverbund zugeschnittene Handlungsempfehlungen, um Social Media Recruiting in
einem angemessenen Rahmen und Ausmal3 in die bestehenden Prozesse der Personalbe-
schaffung zu integrieren.
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1. Einleitung

Soziale Medien, auch Social Media (engl.) oder soziale Netzwerke genannt, sind internet-
basierte Plattformen, die es ihren Nutzern ermdéglichen, sich online untereinander zu vernet-
zen, miteinander zu kommunizieren und zu kooperieren.! Dazu gehéren beispielsweise
Facebook, Instagram, Twitter oder auch Xing und LinkedIn, die Liste ist lang.? Neben der
privaten Nutzung finden die sozialen Medien auch in der Unternehmenswelt immer mehr
Anwendung. So nutzen im Januar 2021 weltweit 93 % der Unternehmen Facebook, 78 %
Instagram und 61 % LinkedIn.® Der Einsatz von Social Media verfolgt dabei diverse Ziele.
Neben Marketingkampagnen und Kundenkommunikation* werden die Plattformen auch
vermehrt im Recruiting eingesetzt. Die Ansprache von Zielgruppen und Kommunikation mit
Bewerbern oder das Verdffentlichen von Stellenanzeigen sind Beispiele flr die dort stattfin-
denden Recruitingaktivitaten.® Auch die aktive Kandidatensuche gehért zu Recruiting-MaRk-
nahmen, die (iber soziale Medien durchgefiihrt werden® und potenzielle Bewerber verwen-
den soziale Netzwerke vermehrt fiir die Jobsuche.”

Wie viele andere Branchen und Unternehmen sieht sich auch die Versicherungsbranche
mit zunehmenden Herausforderungen konfrontiert. Die Digitalisierung, der demografische
Wandel und die Veranderung der Kundenbedirfnisse haben den Wettbewerb unter den
Versicherern gewandelt und erfordern ein Umdenken seitens der Unternehmen.® Immer
mehr neue Unternehmen betreten den Markt und treffen die etablierten Unternehmen mit
ihren neuen Technologien und Innovationen an ihren Schwachpunkten. Der Markt richtet
sich zunehmend starker nach den Bedirfnissen der Kunden und zunehmend weniger nach
den Produkten bzw. Branchen, wodurch die Branchengrenzen verschwimmen und der
Wettbewerb sich auch dariiber hinaus erstreckt.®

Eine zusétzliche Schwierigkeit, mit der Versicherungen in ihrer Branche zu kdmpfen haben,
ist ihr Image. Interessanterweise scheint es sich dabei um ein hausgemachtes Problem zu
handeln, denn laut Peterson ist es die Branche selbst, die schlecht Gber sich redet. Das
verbesserungsbedurftige Image ist durch Aussagen wie ,Versicherungen sind langweilig
oder ,Versicherungen sind nicht innovativ!" gepragt.'2 Hinzukommt, dass Versicherungen
komplexe Produkte sind, mit denen sich viele Menschen nicht gerne auseinandersetzen
und die im Vergleich zu anderen Produkten wie z. B. Autos nicht in der Art greifbar sind.
Das kann unter Umstanden auch die Identifikation fir potenzielle Arbeithehmer mit dem
Unternehmen behindern oder erschweren.

«@0

"Vgl. Gabler Wirtschaftslexikon (Hrsg.) (2021a).
2 Vgl. Jaedtke, K. (2021).

3 Vgl. Social Media Examiner (Hrsg.) (2021).
4Vgl. Lawal, M. (2018).
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6 Vgl. Uni Bamberg (Hrsg.) (2019) und Bitkom (Hrsg.) (2018).
7 Vgl. Uni Bamberg (Hrsg.) (2020a).
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Der erfolgreiche Umgang mit den vielen Herausforderungen erfordert Ressourcen. Die
Mitarbeiter stellen dabei eine der wichtigsten Ressourcen dar. Sie sind es, die durch ihre
Fahigkeiten und Kompetenzen die Unternehmensziele realisieren und mit den Veranderun-
gen und neuen Technologien im Arbeitsalltag umgehen miissen. Auch — oder besser vor
allem — im Recruiting besteht die Notwendigkeit, den neuen Anforderungen und dem zu-
nehmenden Wettbewerb um qualifizierte Mitarbeiter gerecht zu werden.'®

Wahrend auf der einen Seite die Anforderungen an die Mitarbeiter und ihre Kompetenzen
und Fahigkeiten steigen, nimmt auf der anderen Seite das Arbeitskraftepotenzial ab. Quali-
fizierte Fachkrafte zu finden wird immer schwieriger, sodass sich viele Arbeitgeber inzwi-
schen in einem ,War for Talents*, also dem Kampf um Fachkrafte, befinden' oder wie unter
anderem auch Verhoeven es formuliert:

LAus dem Bewerber ist der Umworbene geworden“'®.

Eine weitere groRe Herausforderung fiir die Personalbeschaffung besteht darin, dass der
Arbeitsmarkt aktuell von vier verschiedenen Generationen gepragt ist: Den Babyboomern
sowie den Generationen X, Y und Z.'® Jede dieser vier Generationen hat andere Anspriiche
an die Unternehmen als Arbeitgeber, sodass die Arbeitgeber fiir eine zielgruppengerechte
Ansprache im Rahmen des Employer Brandings und Recruitings diese Anspriiche kennen
und beriicksichtigen miissen.!”

Statistiken zeigen, dass die Bedeutung der sozialen Medien auch fiir Unternehmen stark
zugenommen hat. Auch das Recruiting macht sich die Reichweite der sozialen Netzwerke
vermehrt zu Nutze, um passende Kandidaten fiir das Unternehmen zu gewinnen und den
neuen Bedingungen auf dem Bewerbermarkt zu begegnen. Das Potenzial des Social Media
Recruitings ist jedoch bei Weitem noch nicht voll ausgeschopft. Im Jahr 2019 rekrutierten
lediglich 4 % der 127 befragten Top-Unternehmen in Deutschland neue Mitarbeiter Gber
Karrierenetzwerke wie z. B. Xing.'®

3 vgl. Hennige, S. (2016).

14 Vgl. Mangei, T. (2019), S. 144.

15 Verhoeven, T. (2020) S. 55.

18 Vgl. Hesse, G. et al. (2019), S. 55.

7 Vgl. Hesse, G. et al. (2019), S. 55, 57.
18 Vgl. Uni Bamberg (Hrsg.) (2020b).
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2. Theoretische Grundlagen
2.1 Personalbeschaffung / Recruiting

Die Personalbeschaffung bzw. das Recruiting sind ein Teilbereich des (operativen) Perso-
nalmanagements.'® Durch das Erzeugen von Bewerbungseingangen, z. B. durch das
Ausschreiben vakanter Positionen, und die daran anschlieBende Personalauswahl wird
sichergestellt, dass das Unternehmen (iber ausreichend geeignete Mitarbeiter verfiigt.2°
Das Recruiting basiert auf einem weiteren Bestandteil des Personalmanagements, dem
Personalmarketing. Das Personalmarketing bedient sich verschiedener Marketing-MafRnah-
men, um das Unternehmen auf dem Arbeitsmarkt so zu positionieren, dass es als attrakti-
ver Arbeitgeber wahrgenommen wird.?!

Die Bildung einer passenden und aussagekraftigen Arbeitgebermarke wird als Employer
Branding bezeichnet. Employer Branding verfolgt das Ziel, nach auf3en eine positive Wahr-
nehmung des Unternehmens als Arbeitgeber zu erzeugen.?? Ein erfolgreiches Recruiting ist
von einer Arbeitgeberattraktivitat gepragt, die die Zielgruppen des Unternehmens anspricht.
Durch das Employer Branding wird auf das Unternehmen als Arbeitgeber aufmerksam
gemacht. Somit wird im weiteren Verlauf ein Bewerbungsrtcklauf generiert, woraufhin
schlieRlich die Bewerberauswahl erfolgen kann.2® Employer Branding und Recruiting sind
nicht eindeutig voneinander abzugrenzen.?* Bereits die Stellenanzeigen und Jobangebote
enthalten Elemente des Employer Brandings, beispielsweise durch die Unternehmensvor-
stellung als Arbeitgeber.?®

2.2 Social Media als Recruiting-Kanal

Es gibt verschiedene Recruiting-Kanale, die dazu dienen, die Aufmerksamkeit der Bewer-
ber auf das eigene Unternehmen zu lenken und einen hohen Bewerbungsricklauf zu gene-
rieren. Oftmals wird Uber die gewahlten Recruiting-Kanale eine Stellenanzeige fir die zu
besetzende Position des Unternehmens intern und / oder extern veroffentlicht. Je nachdem,
welche Recruiting-Kanéle bespielt werden, kénnen unterschiedliche Zielgruppen erreicht
werden.?

Social Media Plattformen und Karrierenetzwerke sind ein Kanal, der im Recruiting aktiviert
werden kann. Plattformen wie Facebook und Instagram, aber auch LinekdIn und Xing sind
gangige Kanale fir das Recruiting. Fir ein grundlegendes und gemeinsames Verstandnis
von Social Media Recruiting wird der Begriff im Rahmen dieser Arbeit wie folgt zusammen-
gefasst: Social Media Recruiting umfasst Arbeitgeber-Aktivitaten in sozialen Netzwerken,
die der Personalsuche und gleichzeitig dem Personalmarketing dienen. Diese Aktivitaten
sind auf bestimmte Zielgruppen ausgerichtet, die schliefllich auch potenzielle Bewerber
bzw. Kandidaten fiir das Unternehmen darstellen.?”

19 Vgl Trager, T. (2021), S. 8.

20 /g, Trager, T. (2021), S. 45 f.

21y/g|. Trager, T. (2021), S. 27.

22 Vgl. Queb Bundesverband (2021).

23 \/g|. Jager, W. / Wickel-Kirsch, S. (2020), S. 102.
24 \Vgl. Braun, C./ Pundt, L. (2020), S. 55.

25 \/g|. Jager, W. / Wickel-Kirsch, S. (2020), S. 105.
26 \/gl. Workwise GmbH (Hrsg.) (2021).

27 Vgl. Chikato, D. / Dannhé&user, R. (2020), S. 38.
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Die Welt der sozialen Medien bietet zahlreiche Plattformen, die im Rahmen der Personalbe-
schaffung als Recruiting-Kanal fungieren. Die flr diese Arbeit zentralen Plattformen sind
insbesondere die Businessnetzwerke Xing und LinkedIn und die sozialen Netzwerke Face-
book und Instagram. Xing und LinkedIn sind Businessnetzwerke, die vor allem auf berufli-
che Kontakte ausgelegt sind. Die Recruiting-Moglichkeiten beider Plattformen sind vielfaltig
und reichen von Stellenausschreibungen liber Active Sourcing und Employer Branding bis
hin zu Mitarbeiterempfehlungen.?® Xing ist mit insgesamt ca. 19 Mio. Mitgliedern (Stand
Januar 2021) und der Ausrichtung auf die DACH-Region?® die kleinere Plattform. LinkedIn
hingegen ist international ausgerichtet und hat insgesamt 756 Mio. Mitglieder.>® Facebook
gehort zu den sozialen Netzwerken und ist mit weltweit 2.740 Mio. Nutzern das grofite sozi-
ale Netzwerk.?! Im unternehmerischen Kontext nutzen 93 % der befragten Marketingverant-
wortlichen Facebook in ihrem Unternehmen.3? Zusétzlich bietet die Plattform bspw. die
Mdglichkeit, Stellenanzeigen zu teilen und mehr potenzielle Bewerber auf das Unterneh-
men und die Vakanzen aufmerksam zu machen.® Instagram ist ein soziales Netzwerk, in
dem die Nutzer insbesondere Bilder und Videos zusammen mit kurzen Texten verdffentli-
chen bzw. konsumieren kénnen.** Mit 1.221 Mio. Nutzern (Stand Januar 2021) gehért diese
Plattform zu den fiinf groRten sozialen Netzwerken und Messengern weltweit.3> Auch diese
Plattform wird von 78 % der befragten Marketingverantwortlichen im unternehmerischen
Kontext verwendet.%

3. Analyse des Recruitings im Continentale
Versicherungsverbund

3.1 Unternehmensvorstellung

Der Continentale Versicherungsverbund auf Gegenseitigkeit (kurz: die Continentale) ist ein
Zusammenschluss verschiedener Versicherer. Dazu gehoren

— die Continentale Krankenversicherung a. G. (als Obergesellschaft),
— die Continentale Lebensversicherung AG,

— die Continentale Sachversicherung AG,

— die EUROPA Lebensversicherung AG,

— die EUROPA Versicherung AG und

— die Mannheimer Versicherung AG.

Die Continentale Krankenversicherung a. G. wurde 1926 gegriindet. Auf ihr basiert die
bis heute erhaltene Rechtsform des ,Versicherungsvereines auf Gegenseitigkeit*.>” Diese
Rechtsform ist ausschlielich Versicherungsunternehmen vorbehalten. Sie beruht auf dem

28 vgl. Chikato, D. / Dannhéuser, R. (2020), S. 42 — 44.

29 vgl. Xing (Hrsg.) (2021).

30 Vgl LinkedIn (Hrsg.) (2021a) und (2021b).

31Vgl. We Are Social / Hootsuite / DataReportal (2021).
32 vgl. Social Media Examiner (Hrsg.) (2021).

33 vgl. Szwillus, E. (0. J.).

34 Vgl. Marquardt, M. / Kaspers, M. (2020), S. 316.

35 Vgl. We Are Social / Hootsuite / DataReportal (2021).
36 Vgl. Social Media Examiner (Hrsg.) (2021).

37 Vgl. Continentale Versicherungsverbund (Hrsg.) (2021).
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sogenannten Gegenseitigkeitsprinzip, bei dem die Versicherten gleichzeitig Mitglieder und
somit Eigentiimer des Vereins sind. Fiir den durch den Verein gebotenen Versicherungs-
schutz werden entsprechende Beitrage erhoben. Ein besonderer Vorteil dieser Rechtsform
gegenliber anderen Rechtsformen liegt darin, dass die Bediirfnisse der Mitglieder, sprich
der Versicherungskunden, immer im Mittelpunkt stehen und beispielsweise unabhangig
vom Bdrsengeschehen agiert werden kann.3®

Insgesamt sind fiir den Continentale Versicherungsverbund im Innen- und Aufendienst

ca. 6.900 Menschen tatig.®® Im Innendienst beschéaftigt der Verbund etwa 3.800 Mitarbeiter,
von denen ca. 250 im angestellten AuBendienst tatig sind.*® Der Continentale Versiche-
rungsverbund gehort — gemessen an den Marktanteilen — zu den 20 groRten Versicherern
in Deutschland. Im direkten Vergleich ist der Verbund im Jahr 2018 mit einem Marktanteil
von 1,9 % auf Platz 14. Die unangefochtene Nummer eins ist seit vielen Jahren die Allianz
mit einem Marktanteil von 17,6 %. Mit etwas Abstand folgen auf Platz zwei 6ffentlich-rechtli-
che Versicherer, zu denen beispielsweise die Provinzial gehort, mit zusammengenommen
10,8 % und auf Platz drei die Generali mit 7,7 % Marktanteil.*'

Interne Kennzahlen belegen, dass sich das Recruiting bei der Continentale in den vergan-
genen Jahren weiterentwickelt hat und stark gewachsen ist. Dadurch befindet sich das
Recruiting der Continentale zurzeit in einer Umbruchphase, die das Interesse aber auch die
Notwendigkeit von neuen Recruiting-Malinahmen fordert. Es gibt nach wie vor Positionen,
die schwer zu besetzen sind und bei denen auf kostspielige externe Unterstltzung zuriick-
gegriffen werden muss.*? An dieser Stelle kénnte das Social Media Recruiting ansetzen
und weitere Moglichkeiten eréffnen, die den Verzicht auf kostspielige externe Dienstleister
ermdoglichen.

3.2 Social Media Aktivitaten verschiedener Versicherungsunternehmen

Die Continentale konkurriert auch auf dem Bewerbermarkt mit unzahligen anderen Versi-
cherern. Die nachfolgende Abbildung soll einen ersten Eindruck dartiber vermitteln, wie die
Konkurrenten im Hinblick auf die Préasenz in sozialen Medien aufgestellt sind. In der Abbil-
dung ist zusammengetragen, auf welche Social Media Plattformen die Unternehmen auf
ihrer Unternehmenshomepage verlinken. Unter ,Sonstige” sind die Plattformen YouTube,
Vimeo, Twitter und Pinterest zusammengefasst. Mit Ausnahme der Debeka und der Allianz
verlinken alle Unternehmen die Social Media Profile in ihnrem Footer. Der Footer ist am
unteren Ende einer Webseite zu finden und bleibt inhaltlich auf jeder der Unterseiten unver-
andert.*3

38 Vgl. BWL-Lexikon.de (Hrsg.) (2021).

39 vgl. Continentale Versicherungsverbund (Hrsg.) (2016), S. 24.

40 vgl. Continentale Krankenversicherung a. G. (Hrsg.) (2020), S. 16.

41vgl. Assekuranz (2018).

42 Diese Informationen beruhen auf unternehmensinternen Quellen, die auf Grund ihrer Vertraulichkeit in dieser
Kurzfassung nicht néher benannt und verdéffentlicht werden. Alle weiteren internen Quellverweise werden in
den FuRnoten mit ,Interne Quelle® kenntlich gemacht.

43 Vgl. IONOS SE (Hrsg.) (2021).
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Abbildung 01: Social Media Profile verschiedener Versicherer*

Der erste Blick auf andere Versicherer zeigt, dass die Prasenz in sozialen Medien auf Xing,
LinkedIn, Facebook, Instagram sowie weiteren Plattformen mittlerweile markttblich ist. Bis
auf die Continentale verlinken alle der hier betrachteten konkurrierenden Versicherungsun-
ternehmen auf den Unternehmenshomepages auf ihre Profile in den sozialen Netzwerken.
An dieser Stelle ist darauf hinzuweisen, dass die Continentale auf keine der oben aufge-
fuhrten Social Media Plattformen verlinkt, aber mit einem Unternehmensprofil auf Xing ver-
treten ist.

Die auf den Plattformen veroffentlichten Beitrdge bedienen verschiedene Interessengrup-
pen. Neben Werbung fir die eigenen Produkte und der direkten Kommunikation zu Kunden
werden die Plattformen auch als Kanal genutzt, um sich als Arbeitgeber zu prasentieren
und daruber neue Mitarbeiter fir das Unternehmen zu begeistern und zu rekrutieren.
Beispielsweise verlinkt die Signal Iduna auf ihrer Homepage unter anderem auf ihr Xing
Profil.* Die Signal Iduna veréffentlicht nahezu jede Woche einen Beitrag unter dem Motto
,Job der Woche* und verlinkt darin auf jeweils eines ihrer aktuellen Stellenangebote.*®

Die DEVK verweist unter anderem auf Instagram, wo das Unternehmen zwei Kanale pflegt:
Ldevk.versicherungen“’ und ,devk.karriere“*® Auf dem Karrierekanal verdffentlicht die
DEVK aktuelle Stellenangebote und teilt dariiber hinaus unterschiedliche Beitrage rund um
die DEVK als Arbeitgeber. Dazu gehort beispielsweise die Reihe ,Ein Kaffee mit“in der Mit-
arbeiter verschiedener Bereiche sich und ihre Arbeit bei der DEVK in einem Video kurz vor-
stellen.*®

44 Eigene Darstellung; die Informationen wurden der jeweiligen Unternehmenshomepage am 08.08.2021 ent-
nommen.

45Vgl. Signal Iduna (Hrsg.) (2021a).

46 V/gl. Signal Iduna (Hrsg.) (2021b).

47 DEVK (Hrsg.) (2021b).

48 DEVK (Hrsg.) (2021c).

4% Vgl. DEVK (Hrsg.) (2021c).
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Als erstes Zwischenfazit zu den Social Media Aktivitaten anderer Versicherungsunterneh-
men kann an dieser Stelle festgehalten werden, dass die Prasenz in Form eines Unterneh-
mensprofils auf Plattformen wie Xing, LinkedIn, Facebook oder Instagram sowie die
Verlinkung dieser Profile auf der Unternehmenshomepage marktiiblich ist. Einige der Mit-
wettbewerber nutzen Social Media auch aktiv fir Recruiting-Aktivitaten. Bei der Continen-
tale stehen zentrale Werte wie Sicherheit und Verlasslichkeit im Vordergrund. Dahingehend
ist es nachvollziehbar, dass die Continentale in den sozialen Medien bisher wenig aktiv ist.
Denn die sozialen Medien bringen neben vielen Vorteilen auch schwerwiegende Risiken mit
sich, die teilweise nicht beeinflussbar sind und dementsprechend den Werten nicht ganz
gerecht werden.

3.3 Grenzen und Herausforderungen des aktuellen Recruiting-Prozesses

Die Continentale st6Rt hinsichtlich des Recruitings teilweise an Grenzen und sieht sich

mit besonderen Herausforderungen konfrontiert, die im aktuellen Recruiting-Prozess nicht
gelost werden kdnnen. Neben gut laufenden Stellenangeboten gibt es auch Positionen,
deren Besetzung kompliziert ist und vergleichsweise langer dauert. In diesen Fallen besteht
die Herausforderung darin, die richtigen Zielgruppen zu identifizieren und ggf. neue, den
Zielgruppen angepasste Recruiting-Kanale, zu finden und zu aktivieren. Das Problem der
schwer zu besetzenden Stellen verstarkt sich noch einmal dadurch, dass die Anforderun-
gen an die Qualifikationen oftmals sehr fachspezifisch sind. Dadurch ist die Zielgruppe fir
ebensolche Positionen stark eingegrenzt.>®

Problematisch wird es auch dann, wenn der Bewerbermarkt fir die offenen Positionen sehr
eng ist. Mit dieser Herausforderung ist die Continentale z. B. in Bereichen der Informatik
konfrontiert. Die flr die Vakanzen gesuchten Kandidaten sind auf dem Bewerbermarkt sehr
begehrt und nicht in grof3er Zahl aktiv auf Stellensuche. Gerade in solchen Fallen konnte
ein eigenes Netzwerk z. B. durch Verbund-Mitarbeiter auf Xing oder LinkedIn von Vorteil
sein, um dariiber potenzielle Bewerber fiir vakante Positionen zu erreichen. Die Erfahrung
hat jedoch gezeigt, dass die Continentale nicht Giber ein derart weites und starkes Netzwerk
auf sozialen Plattformen verfigt. Viele Verbund-Mitarbeiter sind langjahrige Beschéaftigte,
was sich auch in der niedrigen Fluktuationsrate widerspiegelt. Im Umkehrschluss haben
diese Personen keine grolte Wechselmotivation oder Interesse daran, sich ein berufliches
Netzwerk aufzubauen oder zu pflegen. Dadurch ist es dementsprechend schwieriger, Giber
die Netzwerke von Mitarbeitern weitere potenzielle Bewerber zu erreichen, die eventuell zu
dem Zeitpunkt nicht aktiv nach einer neuen Stelle suchen."

Zusatzlich schrankt die Continentale selbst ihren Bewerbermarkt ein, indem fast ausschlieR-
lich deutschsprachige Bewerber in Betracht gezogen werden. Die Unternehmenssprache

im Verbund ist zwar Deutsch, allerdings befindet auch der Verbund sich im ,War for
Talents® und ist von dem weiter zunehmenden Fachkraftemangel betroffen. Prognosen zu-
folge fehlen bis 2030 in Deutschland zwei Millionen Fachkrafte. Der Einsatz internationaler
Bewerber ist dementsprechend friiher oder spater unumgénglich.5?

50 vgl. Interne Quelle.
51 Vgl. Interne Quelle.
52 ygl. Statista (Hrsg.) (2020).
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4. Weiterentwicklung des Recruitings durch die Anwendung
von Social Media Recruiting im Continentale
Versicherungsverbund

4.1 Einsatz von Social Media Plattformen zur Personalbeschaffung, Arbeitgeber-
positionierung und Mitarbeiterbindung

StandardmaRig werden Stellenausschreibungen fur vakante Positionen bei der Continen-
tale zunachst im Intranet, auf der Unternehmenshomepage, bei der Bundesagentur fiir
Arbeit und oftmals auch bei StepStone veréffentlicht.>® An dieser Stelle kénnen ausge-
wahlte Social Media Kanale als weitere Recruiting-Kanale aktiviert werden. Auf Xing ist die
Continentale bereits aktiv und nutzt die Plattform z. B. zur Ver6ffentlichung von Stellenaus-
schreibungen und fur das Active Sourcing. Neben Xing ist auch die Nutzung des Business-
Netzwerkes LinkedIn als ein weiterer Recruiting-Kanal denkbar. Durch die internationale
Ausrichtung von LinkedIn ist die Reichweite deutlich groRer als bei Xing, sodass weitaus
mehr potenzielle Kandidaten Uber diesen Kanal angesprochen werden kénnen.

Daruber hinaus kénnten — je nach Zielgruppe — Social Media Kanéle wie Instagram oder
Facebook ebenfalls genutzt werden, um Stellenausschreibungen dort zu veréffentlichen
bzw. zu teilen und somit die Reichweite zu erhéhen.

Auch im weiter fortgeschrittenen Recruiting-Prozess (bei der Zusage und Einstellung) kdnn-
ten die Social Media Plattformen erneut durch das Recruiting, im weiteren Sinne zur Foérde-
rung der Arbeitgebermarke und der Mitarbeiterbindung bzw. des Onboardings, bespielt
werden. Denkbar ist hierbei z. B. die Veréffentlichung von Posts, wenn neue Mitarbeiter

bei der Continentale beginnen (natirlich nur unter der Voraussetzung, dass der betroffene
Mitarbeiter einverstanden ist). Ein solcher Beitrag kénnte zum Beispiel ein Foto des neuen
Mitarbeiters oder alternativ ein Motiv des Verbundes mit einem ,Herzlich Willkommen*® —
Schriftzug oder Ahnlichem und einer kurzen individuellen Uberschrift enthalten. So kénnen
sich aktive Nutzer, die bereits Mitarbeiter der Continentale sind, bei Interesse direkt mit den
neuen Mitarbeitern vernetzen und sie ebenfalls im Verbund willkommen heifen. Dartber
hinaus wird die Présenz der Continentale als Arbeitgeber und im besten Fall auch das
Zugehdrigkeitsgefuhl des neuen Mitarbeiters gestarkt.

4.2 Vorteile und Chancen der Anwendung von Social Media Recruiting

Aktivitdten auf sozialen Netzwerken kdnnen bezuglich ihrer Auswirkungen Synergieeffekte
ergeben. Ein Unternehmen, das sich zum Beispiel stark auf die Arbeitgebermarke fokus-
siert, macht auf den Plattformen im besten Fall dennoch auf sich als Anbieter von Versiche-
rungen aufmerksam und tangiert somit neben potenziellen Bewerbern auch potenzielle
Kunden. Jeder Social Media Auftritt verstarkt die Wahrnehmung der Marke Continentale im
professionellen Umfeld nicht nur fir Arbeitnehmer, sondern auch fur potenzielle Kunden.
Das (Produkt-)Marketing und das Employer Branding haben in diesem Kontext eine wech-
selseitige Beziehung und beeinflussen sich gegenseitig. Zusatzlich kénnen ein authenti-
scher und interessanter Auftritt bei den Nutzern Sympathie und tiefergreifendes Interesse
an dem Unternehmen erzeugen.

53 Vgl. Interne Quelle.
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Die Social Media Plattformen erméglichen — im Unterschied zur klassischen Unternehmens-
homepage — eine andere Art bzw. Formalitat der Kommunikation. Der Umgang auf diesen
Plattformen ist grundsatzlich weniger formal und dadurch zugleich vertrauter, authentischer
und auf Augenhohe. Das senkt ggf. die Hemmschwelle fiir interessierte Bewerber, direkt
den Kontakt zu Ansprechpartnern des Unternehmens aufzunehmen. Neben der vereinfach-
ten Kommunikation bieten die Plattformen fir Unternehmen die Moglichkeit, andere Inhalte
und Informationen mit den Nutzern zu teilen, als bspw. Uber die Unternehmenshomepage.
Die Inhalte werden oftmals mit Bildern oder Videos untermauert, die im besten Fall einen
realen Einblick in die Unternehmens- und Arbeitswelt gewahrleisten und echte Mitarbeiter
des Unternehmens zeigen. Die Ausgestaltung der Inhalte kann somit viel persénlicher und
weniger anonym gestaltet werden.

Die Prasenz in sozialen Netzwerken erhoht die Reichweite des Unternehmens und seiner
Stellenangebote. Veroffentlichte Stellenangebote konnen durch die Nutzer in den Netzwer-
ken mit Freunden und Bekannten geteilt werden, und erreichen dadurch viel mehr Leser.
Insbesondere in den Businessnetzwerken Xing und LinkedIn besteht dabei die Chance,
auch Kandidaten und Bewerber, die nicht aktiv auf der Jobsuche sind, zu erreichen und
deren Interesse zu wecken.

Die Businessnetzwerke Xing und LinkedIn bieten fiir das Recruiting und Employer Branding
zugeschnittene Funktionen und Hilfestellungen, die eine professionelle und transparente
Personalbeschaffung ermoglichen. Zusatzlich liefern die Plattformen bei Bedarf umfangrei-
che Statistiken, anhand derer sich der Erfolg beziiglich des Recruitings ablesen lasst.5

4.3 Nachteile, Grenzen und Herausforderungen der Anwendung von Social Media
Recruiting

Ein groflRes Risiko und seitens vieler Unternehmen vermutlich auch eine groRe Angst bei
der Prasenz in den sozialen Medien besteht darin, einem sogenannten Shitstorm ausge-
setzt zu werden. Shitstorm ist die Bezeichnung fiir einen Sturm entriisteter AuRerungen im
virtuellen Raum, die sich gegen Personen oder Organisationen richten kénnen.%® Ein Shit-
storm kann verheerende Folgen flr das Image des Unternehmens nach sich ziehen und
erfordert einen schnellen, angemessenen und lindernden Umgang. Das Risiko Opfer eines
Shitstorms zu werden, kdnnte auf vorwiegend privat genutzten Plattformen wie Facebook
und Instagram groRer sein, als in den Businessnetzwerken Xing und LinkedIn. Die Nutzer
der Businessnetzwerke pflegen dort in der Regel selbst einen professionellen Auftritt und
Umgang, da sie sich dort selbst als (potenziellen) Arbeitnehmer prasentieren und dement-
sprechend ein Interesse an einer professionellen und positiven AuRenwirkung haben.
Dennoch ist die Kommunikationsdynamik in den sozialen Medien schwer steuerbar.

So, wie sich ein ansprechender Auftritt in den sozialen Medien positiv auf das Unternehmen
und sein Employer Branding auswirken kann, kann sich ein unattraktives, nicht gepflegtes
oder vernachlassigtes Profil auch negativ auf das Unternehmen und sein Employer
Branding auswirken. Neben einem gepflegten Unternehmensprofil besteht die Herausforde-
rung, interessanten Content zu kreieren, der den Nutzern einen Mehrwert bietet und ihr
Interesse weckt. Dabei ist zusatzlich sicherzustellen, dass nicht zu viel, aber auch nicht zu

54 Vgl. Chikato, D. / Dannhéuser, R. (2020), S. 114 und Braehmer, B. (2020), S. 167.
55 vgl. Gabler Wirtschaftslexikon (Hrsg.) (2021b).
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wenig Content veroffentlicht wird. Gerade auf den Nicht-Businessnetzwerken wie Facebook
und Instagram, auf denen die Nutzer in der Regel aus privatem Interesse aktiv sind und
nicht, um einen Job zu finden, ist es eine Herausforderung, dort als Unternehmen auf sich
aufmerksam zu machen und das Interesser der Nutzer an dem Unternehmen als potenziel-
len Arbeitgeber zu wecken. Da die Continentale insbesondere bei fachspezifischen Positio-
nen Schwierigkeiten mit der Besetzung hat, kdnnten Nicht-Businessplattformen an dieser
Stelle nicht die richtigen Plattformen sein, um diese Personen zu erreichen. Wichtig ist,
dass Plattformen bespielt werden, auf denen die entsprechenden Zielgruppen erreicht
werden konnen.

Die Entscheidung, in sozialen Medien im Sinne des Recruitings und Arbeitgebermarketings
aktiv zu sein, bringt auch organisatorische Herausforderungen und Grenzen mit sich. Einer-
seits erfordert die Social Media Welt grundsatzlich Reaktionsschnelligkeit und eine authenti-
sche Kommunikation auf Augenhéhe. Das wiederum erfordert Ressourcen, die diesen
Anspriichen gerecht werden kdnnen sowie klare Zustandigkeiten und kurze (eventuell
sogar gar keine) Abstimmungswege fir die Veréffentlichung von Content, die Reaktion

auf Kommentare u.v.m. Unter Umsténden kann sogar eine 24-Stunden Uberwachung der
Geschehnisse im Netz erforderlich sein. Sofern sich mehrere Unternehmensbereiche einen
Social Media Account teilen, ist auch da eine Abstimmung bzw. Einigung erforderlich, um
den gesamten Auftritt stimmig gestalten zu kénnen.

Das Social Media Recruiting erfordert entsprechende Fahigkeiten und Kompetenzen flr die
richtige und effektive Anwendung durch die Recruiter. Das Tool sollte in keinem Fall ohne
entsprechende Schulungen der anwendenden Mitarbeiter eingefiihrt werden.

Die Businessnetzwerke werden oftmals auch flr das Active Sourcing eingesetzt, und das
von vielen Unternehmen. Daher erhalten insbesondere die stark umkampften Fachkrafte
eine Vielzahl an Nachrichten und Angeboten, mit denen die Unternehmen sie fir sich ge-
winnen wollen. Um dabei nicht in der Masse unterzugehen, ist es wichtig durch individuelle
und uberzeugende Ansprachen als potenzieller Arbeitgeber herauszustechen und sich von
der Konkurrenz abzuheben.

Die Ergebnisse bzw. der Erfolg der Social Media Aktivitaten hinsichtlich des Arbeitgeber-
marketings sind nur schwer messbar. Zudem wird sich der Einsatz des Social Media
Recruitings nicht von heute auf morgen einstellen. Es braucht Zeit, um Erfahrungswerte
zu sammeln, die eigene Bekanntheit in den sozialen Medien zu steigern und dartber
schlieRlich Mitarbeiter zu generieren.5®

% Vgl. Decker, A. (2019), S. 170.
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4.4 Handlungsempfehlungen fiir die Einbindung von Social Media Recruiting

Um einen professionellen Einsatz von Social Media im Recruiting gewahrleisten zu kdnnen,
sind unter anderem folgende Bestandteile erforderlich:

—  Eine konkrete Strategie flur den Einsatz der sozialen Medien

—  Ausgewahlte Mitarbeiter, die fiir den Content der Social Media Plattformen verant-
wortlich sind

—  Eine Social Media Guideline

—  Ein Redaktionsplan

— Die Anpassung dieses Recruiting-Instrumentes an weitere Aktivitaten der Perso-
nalbeschaffung®

Der Marktvergleich hat aufgezeigt, dass ein Social Media Auftritt als Unternehmen inzwi-
schen marktiblich ist. Dies verdeutlicht auch Abbildung 01 noch einmal. Viele Versicherer
sind nicht nur in den Businessnetzwerken Xing und LinkedIn, sondern dariiber hinaus auch
in sozialen Netzwerken wie Facebook, Instagram oder auch Twitter und YouTube aktiv.

Des Weiteren haben die Experteninterviews im Recruiting der Continentale, die im Rahmen
dieser Arbeit gefiihrt wurden, gezeigt, dass der auf dem Arbeitsmarkt vorherrschende Fach-
kraftemangel auch die Continentale betrifft. Gerade sehr fachspezifische Positionen sind
oftmals schwer zu besetzen. Der Bewerbermarkt ist in diesen Bereichen sehr eng, das
heil’t es gibt nicht viele Bewerber, welche die erforderlichen fachspezifischen Kenntnisse
mitbringen. Diejenigen, die diese Kenntnisse haben, befinden sich oftmals in einem festen
Anstellungsverhaltnis und sind nicht aktiv auf Jobsuche. Da ist es logisch, dass allein das
Ausschreiben der Stelle und das passive Warten auf einen Bewerbungsriicklauf nicht sehr
erfolgversprechend sind. Diese Kandidaten miissen auf anderen Wegen angesprochen und
auf freie Position aufmerksam gemacht werden. Dafiir bieten sich die sozialen Netzwerke,
insbesondere Xing und LinkedIn an. Dort halten sich auch Kandidaten auf, die nicht aktiv
auf Jobsuche sind, sondern sich vorwiegend vernetzen und die Plattformen als Informati-
onsmedium nutzen. Hier bietet sich flr die Continentale die Chance, durch ein ansprechen-
des Profil mit interessanten Beitragen auf sich aufmerksam zu machen und die Plattformen
dariiber hinaus fiir das Active Sourcing zu nutzen.

Die Auswahl an Social Media Plattformen, die im Recruiting eingesetzt werden konnen,

ist grol. Zum jetzigen Zeitpunkt ist die Continentale in dem Businessnetzwerk Xing aktiv.
Neben Xing empfiehlt es sich, die Interaktionen auch auf dem Businessnetzwerk LinkedIn
zu erweitern. Somit kdnnte die Reichweite der Continentale noch einmal gesteigert werden.
Im Gegensatz zu Xing bietet LinkedIn deutlich mehr Interaktionsmadglichkeiten fiir seine
Nutzer. Es wird zusatzlich empfohlen, tiber die Unternehmenshomepage auf die Social
Media Prasenzen zu verweisen. Dies kdnnte analog zu dem Vorgehen anderer Versicherer
im Footer der Webseite implementiert werden.

Auf den Einsatz weiterer Social Media Plattformen, insbesondere derer, die von den Nut-
zern vor allem fiir den privaten Gebrauch genutzt werden, wie Facebook oder Instagram,
sollte vorerst verzichtet werden. So kdnnen erst einmal Erfahrungswerte fiir den Einsatz

57 Vgl. Weitzel, T. et al. (2019), S. 18.
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von Social Media anhand der professionellen Netzwerke Xing und LinkedIn gesammelt wer-
den. Die Wahl der Social Media Kanale muss schlieRlich zur Continentale und ihren Werten
passen.

Die Nutzung von Social Media Plattformen erfordert langfristig regelmanige Aktivitaten, die
idealerweise anhand eines Redaktionsplans koordiniert werden. In dem Redaktionsplan
wird bspw. festgelegt, wie haufig eine Veroffentlichung vorgenommen wird und welche
Inhalte zu welchem Zeitpunkt online gehen.

Die Ausgestaltung und Implementierung des Social Media Recruitings sollte immer unter
Berlicksichtigung der unternehmensspezifischen Umstande erfolgen und zur kulturellen
Ausrichtung des Unternehmens passen. Entscheidungen, z. B. dartiber, welche Social
Media Plattformen verwendet und bespielt werden, sollten so getroffen werden, dass die
zentralen Unternehmenswerte nicht verletzt oder missachtet werden. Zuséatzlich ist von
Beginn an die Einbindung der von den Veranderungen betroffenen Bereiche und Mitarbeiter
wichtig, um eine moglichst groRe Akzeptanz und Beteiligung sicherzustellen.

5. Fazit

Die Prasenz auf Social Media Plattformen ist inzwischen auch in der Versicherungsbranche
Ublich. Dabei kommen neben den Businessnetzwerken Xing und LinkedIn auch weitere
Plattformen wie zum Beispiel Instagram, Facebook oder YouTube zum Einsatz. Mit der
Social Media Prasenz kdnnen verschiedene Ziele wie das Marketing, die Kundenakquise
oder auch das Recruiting und das Employer Branding verfolgt werden.

Die Umsetzung von Social Media Recruiting setzt grundsatzlich voraus, dass das Unterneh-
men Uber eine Social Media Prasenz verfuigt. Auf Grundlage dieser Prasenz kdnnen
schlieBlich der Recruiting-Kanal aufgebaut und Recruiting-MaRnahmen implementiert wer-
den. Da der Social Media Auftritt eines Unternehmens unumganglich mit der Prasentation
des Unternehmens als Arbeitgeber auf den sozialen Plattformen verbunden ist, basiert das
Social Media Recruiting im Umkehrschluss auf einem starken und ansprechenden Arbeitge-
ber-Auftritt. Das Unternehmen bendétigt eine gefestigte Positionierung als Arbeitgeber auf
dem Markt, bevor darauf aufbauende weitreichende Recruiting-Maflinahmen ergriffen
werden konnen.

Es ist wichtig, die Zielgruppen verschiedener Fachrichtungen und Generationen anzuspre-
chen und das Employer Branding dementsprechend auszurichten. Das Recruiting und das
Employer Branding beeinflussen sich gegenseitig. Einerseits tragt das Employer Branding
mafRgeblich zu den Recruiting-Erfolgen bei, insbesondere wenn es darum geht, die richti-
gen Bewerber zu erreichen und fiir das Unternehmen als Arbeitgeber zu begeistern. Ande-
rerseits wirkt sich auch der Recruiting-Prozess mit den Eindriicken, die der Bewerber wah-
renddessen von dem Unternehmen gewinnt, auf die Wahrnehmung des Unternehmens als
Arbeitgeber und somit auf das Employer Branding aus.

Es ist eine deutliche Tendenz hin zum Einsatz von Social Media in der Versicherungsbran-
che zu erkennen. Es gilt, den Trend nicht zu verpassen und dadurch dem Wettbewerb
allgemein standzuhalten und im besten Falle sogar herausstechen zu kénnen. Dabei ist
von besonderer Bedeutung, dass das Unternehmen seinen Werten, fir die es steht, treu
und somit authentisch bleibt.
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Amelie von Mansberg untersucht in ihrer Masterarbeit den Zusammenhang von idiosyn-
kratischen Risiken und der ESG-Performance von Banken. Die Arbeit widmet sich damit
zwei wesentlichen Aspekten. Zum einen wird die Stakeholder Theorie nach Freeman (1984)
vorgestellt, die eine theoretische Erkldrung fiir einen solchen Zusammenhang bietet. Zum
anderen werden die bestehenden empirischen Erkenntnisse fiir Banken erweitert.

Aktuell wird von Banken erwartet, dass sie ESG-Faktoren intensiver in ihre strategischen
Entscheidungen und in das Risikomanagement einbinden sollen. Empirische Studien fur
die Auswirkungen solcher Handlungen gibt es bis jetzt jedoch sehr wenig. Finden Studien
jedoch empirische Zusammenhange, ware dies ein strategisches Argument fiir Banken und
deren Eigentiimer, den Reformprozess fir ein nachhaltiges Europa proaktiv zu unterstitzen.

In Kapitel 2 und 3 der vorliegenden Kurzfassung werden die theoretischen Grundlagen
fur einen moglichen Zusammenhang erlautert. Die daraus hervorgehenden Hypothesen
werden anschlieRend in Kapitel 4 im Rahmen einer empirischen Untersuchung tberpruft.
Hierfiir wurde eine Panelregression durchgefiihrt fiir 239 bérsennotierte Banken fiir den
Zeitraum von 2011 bis 2019.

Die Ergebnisse der Untersuchung sind weitestgehend konsistent zur Theorie und zu
dhnlichen empirischen Studien. Es konnte ein signifikanter Zusammenhang zwischen der
ESG-Performance von Banken und ihrem idiosynkratischen Risiko gefunden werden. Die
Untersuchung weist jedoch einige Limitationen auf, weshalb die Ergebnisse kritisch in den
bestehenden Forschungsbestand eingeordnet werden missen.



»Der Zusammenhang zwischen ESG-Faktoren und Bankrisiken*

1. Einleitung

Das Voranschreiten des Klimawandels erhéht weltweit den Handlungsdruck auf Regierung-
en und Politiker. Eine Studie der Vereinten Nationen schatzt, dass sich allein in den letzten
20 Jahren die finanziellen Verluste durch Naturkatastrophen verdoppelt haben." Mit
politischen Ubereinkommen, wie dem Pariser Klimaabkommen, versuchen Staaten neue
Ziele zu implementieren, die ihre Wirtschaft auf diese 6kologischen, sozialen und ékono-
mischen Veranderungen vorbereiten. Lange lag der Fokus hierfur auf den Industriezweigen,
die als Hauptemittenten von Treibhausgasen identifiziert wurden. Mehr und mehr dieser
MaRnahmen betreffen jedoch auch die Kapitalgeber dieser Industrien.?

2018 hat die Europaische Kommission einen Reformprozess angesto3en mit dem Ziel,

die Finanzbranche mit den Nachhaltigkeitszielen der Vereinten Nationen und dem Pariser
Abkommen in Einklang zu bringen. Ziele sind unter anderem Kapitalflisse stérker auf
nachhaltige Investitionen auszurichten oder finanzielle Risiken, die aus Umwelt- und
Sozialrisiken entstehen in der Risikoanalyse zu integrieren.® Die Européische Banken-
aufsicht (EBA) wurde damit beauftragt diese Ziele mittels neuer Regulierungsanforderungen
fur Banken umzusetzen. Dieser Prozess wird voraussichtlich erst im Jahr 2025 abge-
schlossen sein. Konkret fordert die EBA die Banken jedoch bereits heute schon dazu auf,
proaktiv Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren (ESG) in ihre strategischen
Entscheidungen und im Risikomanagement zu implementieren.*

Integrieren Unternehmen freiwillig ESG-Faktoren in ihre Unternehmensfiihrung, wird dies
auch als Corporate Social Responsibility (CSR) bezeichnet. Schon seit langerem inten-
siviert sich das Interesse der wissenschaftlichen Forschung an den Auswirkungen von CSR
Aktivitaten auf Unternehmensparameter. Eine grof3e Anzahl von Studien beschaftigt sich
hierbei mit dem Zusammenhang zwischen CSR und der finanziellen Performance von
Unternehmen.’ Nur eine Minderheit hingegen analysiert die Auswirkungen auf das Risiko.
Gerade Letzteres ist fur Investoren und Aufsichtsbehdrden jedoch relevant. Aufgrund der
Aktualitét dieses Themas finden sich jedoch wenige Studien, die einen solchen Zusammen-
hang untersuchen, weshalb in der folgenden Arbeit nachstehende Forschungsfrage beant-
wortet werden soll:

Geht fiir Banken mit einer Verbesserung ihrer ESG-Performance ein niedrigeres
idiosynkratisches Risiko einher?

In der nachfolgenden Kurzfassung werden in den Kapiteln 2 und 3 die theoretischen
Grundlagen fur einen mdglichen Zusammenhang erlautert. Kapitel 3 schlief3t mit der
Herleitung der Hypothesen flr die empirische Untersuchung. Kapitel 4 fasst den empiri-
schen Teil der Arbeit zusammen und ordnet die gefunden Ergebnisse kritisch in den
bestehenden Forschungsstand ein.

"Vgl. UN Office for Disaster Risk Reduction (2020), S. 6 ff.

2 Siehe §2 Abs.1c Ubereinkommen von Paris; Europaische Kommission (2019), S. 20 ff.
3 Vgl. Européische Kommission (2018), S. 2.

4Vgl. European Banking Authority (2019), S. 4 ff.

5Vgl. Friede et al. (2015).
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2. Corporate Social Responsibility

CSRiist,... ein Konzept, das den Unternehmen als Grundlage dient, auf freiwilliger
Basis soziale Belange und Umweltbelange in ihre Unternehmenstétigkeit und in die
Wechselbeziehungen mit den Stakeholdern zu integrieren.“

In den letzten Jahren ist das Interesse von Unternehmen an CSR stetig gestiegen. Eine
Studie des Governance & Accountability Institutes hat diesen Trend visualisiert, indem sie
die Anzahl der Unternehmen im S&P500 auswertete, die einen CSR Bericht veroffent-
lichten. Waren es im Jahr 2011 nur 20 % der Unternehmen, stieg dieser Anteil bis zum Jahr
2018 auf 86 % an.” Nicht nur bei Unternehmen ist das Interesse an CSR stetig gestiegen,
auch in der Finanzbranche ist CSR in den Fokus von Investoren gertickt. Allein im Jahr
2020 wurden in der Europaischen Union 200 Mrd. EUR in Social Responsible Fonds
investiert.> Um messen zu kénnen, ob ein Unternehmen ein gutes CSR Konzept hat oder
nicht, haben Ratingagenturen Scoring-Verfahren entwickelt. Anhand von ESG-Faktoren
wird gemessen, wie gut ein Unternehmen 6kologische und soziale Belange adressiert bzw.
wie gut es diese in der Unternehmensfilhrung durch geeignete MaRnahmen berticksichtigt.®
Wahrend Investoren ESG-Ratings flr ihre Portfolioselektion nutzen, verwenden Wissen-
schaftler diese als CSR Proxy fiir empirische Studien. Da allerdings kaum Standards oder
feste Definitionen fir CSR bzw. fir die ESG-Faktoren existieren, sind die verschie-denen
ESG-Ratings schwer zu vergleichen.® In den letzten zwei Jahren haben insbe-sondere

die Europaische Union und ihre Institutionen intensiv an einheitlichen Standards

fur ESG-Faktoren im Finanzsektor gearbeitet. Die EBA verdéffentlichte u. a. 2020 ein
Diskussionspapier, in dem sie mitteilte, wie europaische Banken in Zukunft ESG-Faktoren
definieren sollen und welche méglichen Indikatoren zur Messung herangezogen werden
kénnen (s. Tabelle 1)."

 Europaische Kommission (2001), S. 7.

7 Vgl. Governance & Accountability Institute, Inc. (2019).

8 Vgl. Europaische Kommission (2021), S. 26.

9 Vgl. Dorfleitner et al. (2015), S. 451 ff.

0Vgl. Dorfleitner et al. (2015), S. 465; Europaische Kommission (2021), S. 26.
" Vgl. European Banking Authority (2019), S. 145 ff.
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Tabelle 1: Ubersicht Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren

Umweltfaktoren

Sozialfaktoren

Governance-Faktoren

Handlungen, die Einfluss auf
die natiirliche Umwelt haben

Handlungen, die Einfluss
auf die Beziehungen zu
anderen Stakeholdern
haben

Praktiken und MaRnahmen,
die zu einer verantwortungs-
bewussten Unternehmens-
fihrung beitragen

Emissionen, Energieverbrauch,
Kreislaufwirtschaft, Hitzewellen
etc.

Arbeitnehmerbeziehungen,
Kundenbeziehungen,
Menschenrechte, Armut
etc.

Strategie und
Risikomanagement,
Transparenz, Inklusion etc.

Indikatoren | Faktoren | Definition

CO2-FuBabdruck, Nutzung von
erneuerbaren Energien,
Wasserverschmutzung,
Recyclingprozesse etc.

Zwangsarbeit, Kinderarbeit,
Mindestlohn,
Arbeitssicherheit,
Produktverantwortung etc.

Unterzeichnung von
freiwilligen Verpflichtungen,
MaRnahmen gegen
Korruption, Bestechung,
Diskriminierung etc.

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an European Banking Authority (2020) S.145 ff.

3. Corporate Social Responsibility und Risiko

3.1 Risiko

In der Finanzwirtschaft wird im Allgemeinen von Risiko gesprochen, wenn die Mdglichkeit
besteht, dass es zu einem negativen finanziellen Ereignis fur Unternehmen oder Investoren
kommen kann. Markowitz (1952) konkretisiert in seiner Portfoliotheorie das Risiko flr
Aktionare als Abweichung der tatsachlichen Aktienrendite von der erwarteten Aktienrendite.
Je hoher diese Abweichung ist, desto hoher ist das Risiko der Investition. Dieses Risiko
wird auch als Gesamtrisiko bezeichnet.'? Sharpe (1964) entwickelte Markowitz Portfolio-
theorie weiter zum Capital Asset Pricing Model (CAPM) und zerlegte das Gesamtrisiko in
zwei Komponenten: das systematische und das idiosynkratische Risiko.'®'* Das system-
atische Risiko kann in einem Portfolio nicht durch Diversifikation eliminiert werden, weshalb
Investoren fir das Eingehen von systematischen Risiken eine Risikopradmie in Form einer
héheren Rendite fordern. Im CAPM (s. Formel 3-1) wird das systematische Risiko durch
das Marktrisiko (Rm-Rtt) bestimmt. Dieses wird z. B. von makrodkonomischen Ereignissen
wie der Inflation beeinflusst.’® Treiber des systematischen Risikos haben dementsprechend
Auswirkungen auf den gesamten Markt bzw. auf eine gesamte Assetklasse. Das system-
atische Risiko fur eine Aktie wird daher mit dem Betafaktor Bim gemessen. In den letzten
Jahrzehnten wurden noch weitere Risikofaktoren gefunden, um die das CAPM erweitert
wurde. Fama und French (1993) flgten jeweils einen Faktor fir den GroReneffekt (SMB)

2 Vgl. Markowitz (1952), S. 77 ff.

3 Vgl. Sharpe (1964), S. 439.

4 Das CAPM wurde parallel und unabhangig voneinander von Sharpe (1964), Lintner (1965) und Mossin (1966)
entwickelt.

5 Vgl. Luo und Bhatatacharya (2009), S. 199.

102



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2022

und den Buch-zu-Marktwert-Effekt (HML) hinzu.'® Carhart (1997) erweiterte das Modell
zudem um den Momentum-Faktor (MOM) (s. Formel 3-2).""
Ryt —Rpe = ay+ Bim(Rue — Ree) + €3¢ (3-1)

Ryt —Rpe = ay+ Bim(Rue = Ree) + BisusSMBy + B HMLe + BiioMOM, + €3, (3-2)
Das Gegenstlick zum systematischen Risiko ist das idiosynkratische Risiko, das auch als
unsystematisches Risiko bezeichnet wird. Das idiosynkratische Risiko stellt den Teil der
Rendite dar, der nicht durch die Risikofaktoren erklart werden kann und von spezifischen
Unternehmenseigenschaften abhéngt.'® Beispielsweise sind die Managementfahigkeiten
fir ein einzelnes Unternehmen ausschlaggebend fir die Generierung von zukunftigen
Gewinnen.'®

In den Asset Pricing Modellen von Sharpe (1964), Fama und French (1993) und Carhart
(1974) wird angenommen, dass idiosynkratische Risiken, aufgrund ihrer Diversifizierbarkeit,
nicht mit einer Risikopramie kompensiert werden. Empirische Studien u. a. von Goyal und
Santa-Clara (2003), Jiang und Lee (2006) und Fu (2009) finden jedoch einen signifikanten
Zusammenhang zwischen idiosynkratischem Risiko und Rendite.?® Unterstiitzt werden
diese Studien durch theoretische Modelle, die fiir eine Bepreisung des idiosynkratischen
Risikos argumentieren. Beispielsweise werden im Modell von Merton (1987) Investoren fir
das Eingehen von idiosynkratischen Risiken entschadigt, da diese aufgrund von ,neglect
stocks* kein vollstandig diversifiziertes Portfolio bilden kénnen. Mit ,neglect stocks® wird das
Phanomen beschrieben, dass Investoren nicht tber vollkommene Informationen verfiigen
und dementsprechend nicht alle handelbaren Aktien am Markt kennen. Fir dieses Risiko
erwarten sie folglich eine Entschadigung.?!

Zusammenfassend kann festgehalten werden, dass das idiosynkratische Risiko ein wesent-
licher Bestandteil des Gesamtrisikos?? ist und so fiir Investoren einen wichtigen Unterneh-
mensparameter darstellt.

3.2 Stakeholder Theorie

Mit der Publikation seines Buches ,Strategic Management: A Stakeholder Approach* (1984)
wird Freeman oft als Begriinder der Stakeholder Theorie bezeichnet. Die Stakeholder
Theorie ist ein Managementansatz mit dem Ziel einer effektiven Unternehmensfihrung.
Unter effektiv wird eine Maximierung der Wertschdpfung verstanden.?® Dies scheint auf den
ersten Blick mit dem Ziel des Shareholder Value Ansatzes ibereinzustimmen. Bei der
Stakeholder Theorie wird jedoch davon ausgegangen, dass die Maximierung der Wert-
schdpfung nur moglich ist, wenn die Interessen aller Stakeholder und nicht nur die Inter-
essen der Shareholder beriicksichtigt werden.?*

6 \Vgl. Fama und French (1993), S. 7 ff.

7 Vgl. Carhart (1997), S. 61.

8 \gl. Bouslah et al. (2013), S. 1263; Fu (2009), S. 26; Sassen et al. (2016), S. 879.

9 Vgl. Luo und Bhatatacharya (2009), S. 200.

20 Der Vollstandigkeit halber soll an dieser Stelle darauf hingewiesen werden, dass andere Studien auch zu
gegenlaufigen Ergebnissen gekommen sind (siehe z.B. Ang et al. (2006)).

21 Vgl. Merton (1987), S. 487 ff.

22 Goyal und Santa-Clara (2003) kommen in ihrer Studie zu dem Schluss, dass das Gesamtrisiko (iberwiegend
vom idiosynkratischen Risiko determiniert wird.

23 Vgl. Freeman et al. (2010), S. 9.

24 Vgl. Freeman et al. (2010), S. 28.

103



»Der Zusammenhang zwischen ESG-Faktoren und Bankrisiken*

Folglich ist eine grundlegende Frage fir die Theorie: Welche Individuen oder Gruppen
zahlen zu den Stakeholdern eines Unternehmens? Diese Frage lasst sich in einem Satz
beantworten: ,Stakeholder sind alle Anspruchsgruppen oder Individuen, die von der
Erreichung des Unternehmenszwecks beeinflusst werden oder dieses selbst beeinflussen
kénnen.?5 Diese Definition enthalt zwei wichtige Aspekte. Zum einen besitzen Stakeholder
die Macht, die Wertschopfung des Unternehmens zu beeinflussen und zum anderen
besteht eine Unsicherheit iber diesen Einfluss.?® Interagieren die Stakeholder nun mit dem
Unternehmen, verfolgen sie dabei ihre eigenen Interessen. Diese kénnen nicht nur einen
dkonomischen Ursprung haben, sondern auch einen dkologischen oder sozialen.?” Gelingt
es einem Manager nicht, die Interessen der Stakeholder angemessen zu berticksichtigen,
kann dies negative finanzielle Auswirkungen fiir das Unternehmen haben.? Folglich stellt
das Managen der Stakeholder Beziehungen ein Risiko fiir das Unternehmen dar.

Abbildung 1: Ausgewéhlte primére und sekundére Stakeholder mit Stakeholderinteressen

Selbstverwirklichung Umweltschutz

Medien

Einkommen Sicherheit
Arbeitnehmer Gesellschaft
Produkt- & Kapitalgeber Regierungen Faimess &
Senicequalitat Vertrauen
Zulieferer Wettbewerber
Finanzielle Vergiitung Compliance

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Freeman (2007) S.7 ff.

3.2.1 Stakeholder Theorie und Corporate Social Responsibility

Die Stakeholder Theorie und CSR werden in der Wissenschaft zum Teil als kontrare
Konzepte, komplementéare Konzepte oder als jeweilige Unterkategorie der anderen Theorie
dargestellt.?® Diese Arbeit folgt der Argumentation von Freeman und Dmytriyev (2017), die
CSR der Stakeholder Theorie unterordnen.

Die Stakeholder Theorie beruht auf der Grundidee, dass ein Unternehmen nur durch die
Berlicksichtigung der Interessen der Stakeholder seine Wertschdpfung steigern kann. In der
Verantwortung des Managements liegt es, diese Interessen in die Unternehmensfiihrung zu
integrieren. Diese Verantwortung kann auch als Corporate Responsibility bezeichnet
werden. Wie in der Definition in Kapitel 2 bereits vorgestellt wurde, liegt der Fokus bei CSR

25 Freeman et al. (2007, S. 6). [Ubersetzung der Verfasserin]
26 \/gl. Figge (2002), S. 3.

27 vgl. Herzig und Schaltegger (2006), S. 301 ff.

28 V/gl. Freeman et al. (2010), S. 28.

29 Vgl. Freeman und Dmytriyev (2017), S. 9.
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auf der Integrierung von 6kologischen und sozialen Interessen in die Unternehmens-
fihrung. CSR Aktivitaten reprasentieren damit eine selektive Auswahl bestimmter
Stakeholderinteressen und stellen damit einen Teil der Corporate Responsibility eines
Unternehmens dar.°

Den theoretischen Rahmen dieser Arbeit bildet folglich die Stakeholder Theorie, jedoch mit
einem Fokus auf die 6kologischen und sozialen Interessen der Stakeholder.

3.2.2 Theoretischer Zusammenhang von Corporate Social Responsibility und Risiko

Wie bereits erklart wurde, gibt es eine systematische und eine idiosynkratische Risiko-
komponente. Nach der Definition in Kapitel 2 werden CSR Aktivitaten freiwillig von
Unternehmen ausgefiihrt. Es handelt sich folglich um eine unternehmensspezifische
Entscheidung.®! Aus diesem Grund wird die Annahme getroffen, dass CSR Aktivitaten
nur die idiosynkratische Volatilitat beeinflussen.3?

Welche Faktoren genau die Aktienkurse beeinflussen und damit die Volatilitat, wird in
der Wissenschaft intensiv diskutiert. Aufler Frage steht jedoch die Bedeutung von
Fundamentalwerten und der Fahigkeit zukiinftige Gewinne zu generieren. Per Definition
(s. Kapitel 3.2) haben Stakeholder die Mdglichkeit auf die Wertschépfung eines Unter-
nehmens einzuwirken. Mit einem guten CSR Management kann eine negative Einfluss-
nahme verhindert werden und gewinnbringende Beziehungen verbessert werden. Es gibt
verschiedene Erklarungsansatze, wie dieser CSR-Risiko-Wirkungsmechanismus im
Rahmen von Stakeholderbeziehungen funktionieren kann. Im Folgenden werden vier
Méglichkeiten naher erértert.

Beziehung zu Mitarbeitern

Im Laufe der letzten Jahrzehnte hat sich die Beziehung zwischen Mitarbeitern und Unter-
nehmen stark verandert.® Inzwischen sind gerade gut ausgebildete Mitarbeiter eine
essenzielle Unternehmensressource geworden. Empirische Studien belegen, dass gute
Beziehungen zu Mitarbeitern opportunistisches Verhalten reduzieren und die Produktivitat
steigen lassen.®

Theoretisch kann dies erklart werden mit sozio6konomischen Studien zu Reziprozitat. Der
Begriff Reziprozitat kommt aus der Soziologie und bedeutet, dass Menschen, die gut und
fair behandelt werden, dieses Verhalten zuriickspiegeln. Umgekehrt gilt dies auch fir
schadhaftes oder feindliches Verhalten, weshalb schlechte Mitarbeiterbeziehungen zu
einem Anstieg von Rechtsrisiken, Reputationsrisiken oder Fluktuation fiihren kénnen.3¢
Durch CSR Aktivitaten, wie z.B. der Implementierung von Sicherheits- und Gesundheits-
programmen, kénnen Unternehmen die Beziehungen zu ihren Mitarbeitern positiv
beeinflussen und ungewollte Kosten vermeiden.”

30 Vgl. Freeman und Dmytriyev (2017), S. 7 ff.

31 Vgl. Luo und Bhatatacharya (2009), S. 200.

32 Vgl. Bouslah et al. (2013), S. 1258.

33 Vgl. Wei und Zhang (2006), S. 261.

34 Vgl. Freeman et al. (2007), S. 32f.

35 Vgl. T.-K. Chen et al. (2019), S. 1047 ff.; Edmans (2011); Filbeck und Preece (2003).
36 Vgl. Bauer et al. (2009), S. 1 ff; Fehr und G&chter (2000), S. 159 ff.

37 Vgl. McGuire et al. (1988), S. 854 ff.

105



»Der Zusammenhang zwischen ESG-Faktoren und Bankrisiken*

Beziehung zu Kunden

Die Bedurfnisse von Kunden sind durch den technischen Fortschritt und schnell wechseln-
de Trends wesentlich komplexer geworden.3® Durch das Internet kénnen Kunden sich tber
Produkte und Unternehmen ausfuhrlich informieren. Fehltritte von Unternehmen, z. B. das
Verletzen von Arbeitnehmerrechten, werden so leichter publik und kénnen zu Boykotten
von Produkten sowie Marken fihren. Darlber hinaus beziehen Kunden immer haufiger
Umweltbedenken in ihre Konsumentscheidungen mit ein.> Mit CSR Aktivitaten wie
sozialem Engagement, einer Fairtrade-Produktion oder einem gesteigerten Umwelt-
engagement verbessern Unternehmen ihre Kundenbeziehungen und reduzieren so das
Risiko von negativen Reaktionen.*® Marketingstudien fanden zudem heraus, dass CSR
Aktivitaten nicht nur zu einem Anstieg der Kundenloyalitat fiihren, sondern dass Kunden die
positive Wahrnehmung auch auf die Produkte des Unternehmens Gbertragen.*! Mit einer
hoéheren Loyalitat sind Kunden nicht nur treue Konsumenten, sie betreiben fiir ein Unter-
nehmen auch indirekt Marketing durch das Weitergeben von Produktempfehlung und dem
Werben von Neukunden.*? Diese positiven Effekte stabilisieren die Gewinnlage im
Unternehmen.

Compliance mit Gesetzen

Auch Regierungen sind wichtige Stakeholder fiir Unternehmen. Als sekundéarer Stakeholder
kénnen sie durch regulatorische Maflnahmen wie Strafzahlungen oder neue Gesetze auf
Unternehmen einwirken. Regierungen werden vor allem dann ihren Einfluss gelten machen,
wenn ein Unternehmen die Interessen seiner primaren Stakeholdern ignoriert oder diesen
sogar aktiv entgegenwirkt.** Sharfman und Fernando (2008) argumentieren, dass Unter-
nehmen durch ein hohes Umweltengagement negative Reaktionen durch Regierungen auf
zwei Arten vermeiden kdnnen. Zum einen sinkt durch eine achtsame interne Umweltpolitik
das Risiko Umweltschaden zu verursachen, flr die das Unternehmen vom Staat haftbar
gemacht werden kénnte. Zum anderen ist es wahrscheinlicher, dass Unternehmen bezlg-
lich ihrer Produkte und Strategien weniger unter Druck durch neue Gesetze geraten, da sie
bereits hohe Standards und Erwartungen der Gesellschaft erflillen. Diese Argumente
lassen sich selbstverstandlich auch auf soziale Aspekte tbertragen.**

Bildung von Unternehmensreputation

Eine weitere Erklarung bietet Godfrey (2005). Er argumentiert, dass durch CSR Aktivitaten
Unternehmensreputation aufgebaut wird, die als eine Versicherung gegen idiosynkratische
Risiken wirkt.*®

Fahrt ein Unternehmen CSR Aktivitaten durch, werden diese von den Stakeholdern
evaluiert. Stimmen die Aktivitdten mit den Interessen der Stakeholder lberein, verbessern
sich die Beziehungen zwischen Unternehmen und Stakeholdern und die Reputation des

38 Vgl. Iglesias et al. (2020), S. 151 ff.

39 Vgl. Lindfelt und Térnroos (2006), S. 329 ff.

40 vgl. Aramburu und Pescador (2019), S. 701 ff.

41 Vgl. Brown und Dacin (1997), S. 72 ff; Ahearne et al. (2005), S. 574 ff.

42 \/gl. Eklof et al. (2020), S. 1684 ff.

43 Vgl. Freeman et al. (2007), S. 37 f.

44 Vgl. Sharfman und Fernando (2008), S. 572; Vishwanathan et al. (2020), S. 320.
45 Vgl. Godfrey (2005), S. 777 ff.

106



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2022

Unternehmens steigt an. Aufgrund der 6kologischen und sozialen Dimension von CSR
Aktivitaten bezeichnet Godfrey (2005) diese Art der Reputation auch als Moral Capital.*®
Kommt es zu einem negativen Ereignis, z.B. negativer Presse, Strafzahlungen, Rechts-
streitigkeiten etc., kann das Moral Capital auf zwei Arten schitzen. Zum einen wird ein
Unternehmen, das zuvor ein hohes Moral Capital generieren konnte, aufgrund der guten
Beziehungen zu seinen Stakeholdern weniger Reputationsverluste erleiden. Zum anderen
werden Sanktionen wie Boykotte oder Streiks durch die Stakeholder weniger hart ausfallen.
Letzteres leitet Godfrey (2005) aus einem Vergleich zum angloamerikanischen Strafrecht
ab. Kriminelle Handlungen, die vorséatzlich und mit einer schadlichen Intention ausgefihrt
werden, werden hérter bestraft als Taten ohne eine solche Intention. Haben die Stakeholder
eine positive Meinung vom Unternehmen, werden sie eher an der Vorsatzlichkeit einer
schadhaften Handlung zweifeln.*”

3.3 Empirischer Forschungsstand

Im Folgenden werden die Ergebnisse einiger aktueller Bankstudien vorgestellt, die einen
Zusammenhang zwischen CSR und Risiko untersucht haben.

Neitzert und Petras (2019) haben fiir 582 Banken in einem Beobachtungszeitraum von
2002 bis 2018 den Zusammenhang zwischen bilanziellen Risikokennzahlen und CSR
untersucht. Zur Messung des Bankrisikos verwenden sie den Z-Score sowie die Risk-
Density. Der Z-Score misst die Insolvenzgefahr eines Unternehmens. Je héher der Score
ausfallt, desto unwahrscheinlicher ist eine Insolvenz. Die Risk-Density berechnet sich aus
dem Quotienten der risikogewichteten Aktiva und der Bilanzsumme. Kontréar zum Z-Score
bedeutet ein Anstieg der Risk-Density eine Zunahme des Bankrisikos. Ergebnis der Studie
ist, dass zwischen dem Z-Score und dem aggregierten ESG-Score ein signifikant positiver
Zusammenhang vorliegt. Gleiches gilt auch fir die Unterkategorien des Ratings, das sich in
Umwelt-, Sozial und Governance-Faktoren gliedert. Hingegen liegt fir die Risk-Density nur
ein signifikanter Zusammenhang flr den aggregierten ESG-Score und die Umweltfaktoren
vor.

Gangi et al. (2019) verwenden ebenfalls den Z-Score als RisikomaR. Sie konzentrieren sich
in ihrer Analyse jedoch ausschlief3lich auf die Auswirkungen von Umweltfaktoren. Fir 142
Banken fir die Jahre 2011 bis 2015 finden sie einen positiven Zusammenhang auf einem
Signifikanzniveau von 5 bis 10%.

Di Tommaso und Thornton (2020) verwenden neben dem Z-Score noch CDS Spreads und
den Non-Performing-Loan-Ratio. Ihre Stichprobe besteht aus 81 Banken, die ausschlieRlich
ihren Hauptsitz in Europa haben. Fir alle drei Risikokennzahlen finden sie entsprechend
ihren Erwartungen einen signifikanten Zusammenhang, sowohl fir den aggregierten ESG-
Score als auch fiir die einzelnen Unterkategorien.

In dieser Arbeit wird das Bankrisiko mittels der idiosynkratischen Volatilitat der Aktienkurse
gemessen. Es konnte keine Studie gefunden werden, die ausschlielich fir Banken den
Zusammenhang zwischen CSR und der Volatilitdt untersucht. Bannier et al. (2021) und
Sassen et al. (2016) schlieen jedoch finanzielle Unternehmen von ihrer Stichprobe nicht
aus. Bannier et al. (2021) untersuchen ca. 22.000 Unternehmen, von denen ca. 22% dem

4 \/gl. Godfrey (2005), S. 783 ff.
47 \Vgl. Godfrey (2005), S. 786 ff.
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Finanzsektor zugeordnet werden kénnen. Geografisch teilt sich die Studie zudem in
europaische und amerikanische Unternehmen. Lediglich fiir die europaischen Unternehmen
kénnen sie einen signifikanten negativen Zusammenhang zwischen der idiosynkratischen
Volatilitdt und den Sozial-Faktoren finden. Sassen et al. (2016) untersuchen ausschlieRlich
europaische Unternehmen, von denen ca. 20% aus dem Finanzsektor stammen. Sie finden
hingegen auch fiir einen aggregierten ESG-Score und fur Umwelt-Faktoren einen
signifikanten Zusammenhang.

Zudem finden die Studien von Bouslah et al. (2013) und Luo und Bhatatacharya (2009)
auch fiir amerikanische Unternehmen einen signifikanten Zusammenhang zwischen CSR
und idiosynkratischem Risiko. Von diesen Untersuchungen wurden finanzielle Unternehmen
allerdings ausgeschlossen.

Die oben vorgestellten Studienergebnisse tendieren zu einem negativen signifikanten
Zusammenhang zwischen CSR und Risiko fir Banken. Jedoch sind die Ergebnisse nicht
eindeutig. Insbesondere dann nicht, wenn neben einem aggregierten Score auch dessen
Unterkategorien untersucht werden.

3.4 Entwicklung der Hypothesen

Die Stakeholder Theorie bietet einen mdglichen Erklarungsrahmen fiir die risikoredu-
zierende Wirkung von CSR Aktivitdten. Die Theorie lasst sich auf alle Unternehmen
Ubertragen und gilt damit auch fir Banken. Diese sind als Dienstleistungsunternehmen
stark abhangig von ihren Kundenbeziehungen, aber auch von anderen Stakeholdern wie
Mitarbeitern und Regierungen.

Regierungen haben ein hohes Interesse an einem gut funktionierenden Finanzmarkt, denn
dieser erfiillt eine kritische Rolle fir das Wachstum einer Volkswirtschaft.*® Dabei leisten
Banken einen wichtigen Beitrag fir eine effiziente Kapitalversorgung des Marktes. Als
Finanzintermediare sind sie Mittler zwischen Einlegern und Kreditnehmern und kénnen
damit zu einem Anstieg der Investitionsquote beitragen.*® Wahrend der Finanzmarktkrise
hat das Vertrauen in Banken und ihre Funktion stark gelitten.>® Gerade Vertrauen und
Reputation sind fiir Banken jedoch entscheidende Erfolgsfaktoren. Guiso et al. (2004)
finden in einer Studie heraus, dass Kunden héhere Einlagen haben, wenn sie ihrer Bank
vertrauen.®" Weitreichende Reputationsverluste kénnen deshalb zu einem Anstieg von
Kredit-, Markt-, Liquiditats- und Rechtsrisiken fiihren.5? Mit der Aufarbeitung der Finanz-
marktkrise hat der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht deshalb Reputationsrisiken in die
aufsichtsrechtliche Uberwachung im Rahmen von Séule 2 Basel Il integriert.

Konsistent zur Stakeholder Theorie finden Cornett et al. (2016) heraus, dass Banken mit
einer besseren CSR Performance wahrend der Finanzmarktkrise weniger finanzielle
Verluste hatten als ihre Konkurrenten. Dies lasst darauf schlielen, dass Banken durch CSR
Aktivitaten den negativen Einfluss von Stakeholdern reduzieren kdnnen. Indem Banken
starker die Interessen ihrer Stakeholder berticksichtigen, kdnnen z.B. Rechtsrisiken,

48 Vgl. King und Levine (1993), S. 717 ff; Levine und Zervos (1998), S. 537 ff.
49 Vgl. Gregorio und Guidotti (1995), S. 435 ff.

50 Vgl. Afandi und Habibov (2017), S. 82.

51Vgl. Guiso et al. (2004), S. 537 ff.

52 \/gl. Basel Committee on Banking Supervision (2019), S. 12.
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Strafzahlungen oder staatliche Untersuchungen vermieden werden. Zudem kann mit CSR
Aktivitaten die Unternehmensreputation verbessert und geschutzt werden. Basierend auf
den theoretischen Erkenntnissen und den empirischen Studien der vorherigen Kapitel wird
deshalb folgende erste Hypothese aufgestellt:

H1: Fiir Banken geht mit einem héheren ESG-Score ein niedrigeres idiosynkratisches Risiko

einher.
Eine Bank kann intensiv in ihr Umweltengagement investieren. Dies bedeutet per se
jedoch noch nicht, dass sie von diesem Engagement auch profitieren wird. Nur wenn die
Aktivitaten und MaRnahmen auch mit den Interessen der Stakeholder Ubereinstimmen,
kann die Bank z.B. ihre Reputation verbessern.5 Nicht alle Stakeholder werden die
gleichen Interessen verfolgen. Zwar liegt der Fokus zurzeit in politischen und medialen
Debatten stark auf Umweltthemen, Mitarbeiter und Kunden kénnten jedoch vor allem ein
Interesse an sozialen Aspekten haben. Zudem wird innerhalb von Managementtheorien
argumentiert, dass Stakeholderbeziehungen eine unterschiedlich hohe Prioritat fir Unter-
nehmen haben kénnen und bestimmte Interessen deshalb bevorzugt werden sollten.>* Es
ist deshalb wahrscheinlich, dass der Zusammenhang zwischen den Unterkategorien des
ESG-Ratings und dem idiosynkratischen Risiko unterschiedlich stark ausfallt. Um einen
solchen Unterschied identifizieren zu kdnnen, werden folgende weitere Hypothesen
aufgestellt:

H2a: Fiir Banken geht mit einem héheren Environmental-Score ein niedrigeres idiosynkratisches

Risiko einher.

H2b: Fiir Banken geht mit einem héheren Social-Score ein niedrigeres idiosynkratisches Risiko

einher.

H2c: Fiir Banken geht mit einem héheren Governance-Score ein niedrigeres idiosynkratisches
Risiko einher.

4. Empirische Untersuchung

4.1 Variablen
4.1.1 Refinitiv ESG Rating

Die Daten fir das ESG-Rating der Banken stammen von Refinitiv Eikon. Refinitiv ist ein
Dienstleistungsunternehmen fiir Wirtschaftsdaten und erstellt seit dem Jahr 2002 einen
ESG-Score fiir Unternehmen. Aktuell verfugt die Datenbank tiber ESG-Daten von ca. 9.000
Unternehmen.® Fiir den Zeitraum von 2011 bis 2019 existiert fir 243 Banken ein vollstandi-
ges ESG-Rating. Dieses ESG-Rating besteht aus einem aggregierten ESG-Score, der sich
aus den drei Unterkategorien Environmental-Score, Social-Score und Governance-Score
zusammensetzt. Jede Kategorie flieRt dabei mit einer individuellen Gewichtung in den
aggregierten ESG-Score ein (sieche Abb. 2). Je Score kann ein Unternehmen einen Wert
zwischen 0 und 100 erlangen, wobei 100 der bestmdgliche zu erreichende Wert ist.5®

53 Vgl. Godfrey (2005), S. 783.

54 V/gl. Mitchell et al. (1997), S. 854 .
% V/gl. Refinitiv (2021), S. 3.

% \/gl. Refinitiv (2021), S. 6.
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Abbildung 2: Aufbau des ESG-Scores von Refinitiv fiir Banken

ESG-Score
Ressourcen 29,  Arbeitnehmer 10%  Management 24 %
Menschenrechte 9%
Emissionen 10 % Shareholder 7%
Gesellschaft 19 %
Innovation 2% Produkiverantwortung 12% CSR-Strategie 5%

Quelle: Eigene Darstellung basierend auf den Informationen von Refinitiv (2021) S.6 ff.

Im April 2020 hat Refinitiv signifikant seine Methodik zur Berechnung des ESG-Scores
geandert und rickwirkend die Ratingergebnisse fir alle Unternehmen angepasst. Eine
Studie von Berg et al. (2020) analysiert den Unterschied zwischen den Ratingergebnissen
vor und nach der Anderung der Methodik. Sie stellen fest, dass sich 87 % der Unternehmen
verschlechtert haben. Hingegen konnten sich nur 13 % der Unternehmen verbessern. Dies
ist vor allem auf zwei wesentliche Anderungen zurtickzufiihren. Zum einen werden die
Kategorien mit der neuen Methodik abhangig von ihrer Branchenrelevanz gewichtet. Dies
hat dazu gefiihrt, dass u. a. der Environmental-Score von Banken nur noch mit 14 %
(vormals 34 %)% in den aggregierten ESG-Score einflielt.

Zudem wurde es abgeschafft, dass Unternehmen einen ,Vertrauensvorschuss” erhalten.
Bei Nicht-Reporten von wichtigen Indikatoren erhielten sie zuvor einen Wert von 0,5, dieser
liegt nun bei 0. Aufgrund dieser Neuerungen kommen Berg et al. (2020) zu dem Schluss,
dass empirische Ergebnisse vor und nach der Ratinganderung nicht mehr miteinander
vergleichbar sind. Zudem weisen sie darauf hin, dass sie keine Aussage dazu machen
koénnen, ob die veranderte Methodik zu einer Verbesserung des Ratings gefuhrt hat. Dies
liegt insbesondere an den mangelnden Informationen hinsichtlich der Erhebung der
Indikatoren fiir die einzelnen Kategorien.5®

4.1.2 Risikokennzahl

Das idiosynkratische Risiko wird berechnet mittels der Standardabweichung der Residuen
des Vierfaktorenmodells.* In einem ersten Schritt muss hierfir die tagliche Aktienrendite je

57 Vgl. Neitzert und Petras (2019), S. 7.

58 Vgl. Berg et al. (2020), S. 2 ff.

59 Seit der Entwicklung des CAPM sind zahlreiche weitere Risikofaktoren identifiziert worden (siehe z. B. Feng et
al. (2020)). Eine Diskussion der Uberlegenheit einer dieser Asset Pricing Modelle ist durch den begrenzten
Umfang dieser Arbeit jedoch nicht mdglich. Zudem werden diese Modelle selten fiir Banken getestet, da
diese oft aufgrund ihrer Kapitalstruktur und den regulatorischen Vorschriften von Untersuchungen
ausgeschlossen werden. Diese Arbeit folgt deshalb Sassen et al. (2016) und Bouslah et al. (2013) und
verwendet das Vierfaktorenmodell, da dieses zahlreich empirisch getestet wurde auch fiir Banken (siehe z.

B. Mohapatra et al. (2020)).
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Bank (Rit) berechnet werden (s. Formel 4-1).%° Die hierfiir benétigten Aktienkurse wurden
von Datastream abgefragt, einer Datenbank von Refinitiv.
Pie—Piey

Ry = T (4-1)
In einem zweiten Schritt werden je Bank mittels einer Zeitreihenregression (s. Formel 3-2)
die taglichen Residuen pro Jahr ermittelt. Die Daten fur die vier Risikofaktoren stammen
von der Website von Kenneth R. French.®! Die Berechnung der Risikofaktoren kann in der
Studie von Fama und French (2012) nachgelesen werden. In einem letzten Schritt wird das
idiosynkratische Risiko berechnet mittels der taglichen Standardabweichung der Residuen
(s. Formel 4-2), die anschlieBend annualisiert wird.®? Die Annualisierung erfolgt durch die
Multiplikation der taglichen Standardabweichung mit der Wurzel der Handelstage T.

G = J T—il ZT_ (eie = &)° “4-2)

4.1.3 Kontrollvariablen

ROE Rentabilitat Misst die Rentabilitat der Bank.
SROES5 Volatilitét der Misst die Volatilitat der Rentabilitat mit einem gleitenden
Rentabilitat Zeitfenster von 5 Jahren.
DDIV Dividendenzahlungen Dummy Variable, die die Ausschuttung der Dividenden je
Bank misst.
LogMAC Bankengréf3e Misst die BankengroRe mit dem natirlichen Logarithmus der
°g Marktkapitalisierung.
MTB Kurs-Buchwert- Misst das Verhaltnis des Marktwertes der Aktie zum
Verhéltnis Buchwert der Aktie.
CAR Kapitalstruktur Misst die Kapitalstruktur der Bank als Quotient aus
Eigenkapital und Gesamtkapital.
NPL Non-Performing-Loan-  Misst die Qualitat der Kredite als Verhaltnis der ausgefallenen
Ratios Kredite zum Gesamtkreditgeschaft.
LAR Loan to Asset Ratio Misst die Liquiditat als Quotient aus Gesamtkreditgeschaft
und Gesamtkapital.
DAR Deposit to Asset Ratio  Indikator fir die Geschéftsaktivitaten der Bank. Quotient aus

den Kundeneinlagen und dem Gesamtkapital.

4.1.4 Deskriptive Statistik

Der finale Paneldatensatz umfasst die Jahre 2011 bis 2019. Zudem enthalt die Stichprobe
239 boérsennotierte Banken, deren Hauptsitze in 50 verschiedenen Landern liegen. Fur das
idiosynkratische Risiko (Panel A) und das ESG-Rating (Panel B) liegt ein vollstandiger

60 vgl. Bodie et al. (2014), S. 128.
61 http://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html
62 Vgl. Luo und Bhatatacharya (2009), S. 205.
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Datensatz (N = 2.151) vor. Die Datenstruktur der Kontrollvariablen (Panel C) weisen einige
wenige Licken auf.

Die 239 Banken erreichen im Durchschnitt einen aggregierten ESG-Score von ca. 50.
Ahnliche Durchschnittswerte liegen auch fiir den Social-Score (50,12) und den Gover-
nance-Score (54,95) vor. Hingegen erreicht die durchschnittliche Bank nur einen Environ-
mental-Score von 37,91. Durch die Anderung der Ratingmethode unterscheiden sich vor
allem die Werte des Environmental-Scores von vorherigen Studienergebnissen, wie z.B.
von denen von Neitzert und Petras (2019) erheblich.

In Panel C weisen die Kontrollvariablen ROE, MTB, CAR, NPL und LAR einige negative
Ausreifder bzw. fur den SROES5 positive Ausreifler (SROES = 19,27) auf. Diese Ausreiller
sind vor allem auf den Beginn des Untersuchungszeitraums zurlickzufiihren, in dem
Banken noch stark unter den Nachwirkungen der Finanzmarktkrise litten. Damit die Unter-
suchungsergebnisse nicht von extremen Ausreilern beeinflusst werden,®® werden die
Kontrollvariablen auf einem 1 %-Niveau winsorisiert.54

Tabelle 2: Deskriptive Beschreibung der Variablen

Variablen N Mittelwert Median SD Min Max

Panel A

Risiko 2.151 0,28 0,25 0,16 0,06 1,70
Panel B

ESG-Score 2.151 50,10 50,85 21,00 1,57 94,34
ENV-Score 2.151 37,91 34,36 31,77 0,00 97,38
SOC-Score 2.151 50,12 50,89 24,48 0,68 97,34
GOV-Score 2.151 54,95 57,36 22,67 0,47 99,38
Panel C

ROE 2.138 0,074 0,105 0,999 -42,985 1,426
SROE5 2107 0,067 0,023 0,528 0,002 19,270
DDIV 2.151 0,870 1,000 0,337 0 1
LogMAC 2.151 15,908 15,780 1,337 10,339 19,745
MTB 2.151 1,275 1,140 0,756 -2,350 5,560
CAR 2.151 0,094 0,083 0,080 -0,043 0,967
NPL 1.983 0,031 0,020 0,372 -12,138 5,824
LAR 2.088 0,641 0,658 0,145 -0,004 0,993
DAR 2.085 0,645 0,671 0,163 0,039 0,945

Die Tabelle enthélt eine Ubersicht (iber die deskriptive Statistik der Variablen (Anzahl der Beobach-
tungen (N), Mittelwert, Median, Standardabweichung (SD), Minimalwert (Min), Maximalwert (Max)).
Panel A enthélt die Risikokennzahl. Panel B enthélt die Statistiken zum ESG-Rating. Panel C enthélt
die Statistiken der Kontrollvariablen.

63 V/gl. Auer und Rottmann (2020), S. 449.
64 Vgl. Neitzert und Petras (2019), S. 6.
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Um einen ersten Indikator flir mogliche statistische Zusammenhéange zwischen den Vari-
ablen zu erhalten, wurden die Bravias-Pearson-Korrelationskoeffizienten berechnet. Diese
geben Auskunft Gber die Starke und die Richtung eines linearen Zusammenhangs zweier
Variablen.®® Die Matrix bestatigt iiberwiegend die zuvor getroffenen Erwartungen lber
mogliche Zusammenhange. Die Korrelationskoeffizienten des ESG-Score, Social-Score
und Governance-Score und dem idiosynkratischen Risiko haben ein negatives Vorzeichen,
jedoch ist nur der Governance-Score signifikant. Zudem bestatigen die Korrelations-
koeffizienten die in Kapitel 4.1.3 hergeleitete Relevanz und Richtung der Kontrollvariablen.

4.2 Methodik

In der vorliegenden Arbeit wurde, basierend auf der Forschungsfrage und den Hypothesen,
ein Paneldatensatz zusammengestellt. Zur Spezifizierung des Modells wurden eine Reihe
von Tests durchgefiihrt. Die Ergebnisse des Hausman Tests, des Wooldridge Tests und
des Wald Tests haben zu einem Fixed Effects Modell mit bankfixen und zeitfixen Effekten
geflihrt. Zudem wurden alle Regressionen auf Bankebene geclustert und mit robusten
Standardfehlern berechnet:®®

Risiko;y = B * ESGiy + 6 * Xip + ¢+ fr + Uiy (4-3)
Die Notation ist dabei wie folgt: Risikoitist die idiosynkratische Risikokennzahl fiir die Bank i
im Jahr t. ESG;; ist die Proxy-Variable fir die CSR Aktivitdten der Bank i im Jahr {. Zum
Testen von Hypothese 1 wird fir ESG;: der aggregierte ESG-Score eingesetzt. Zum Testen
von Hypothese 2a bis 2c wird der jeweilige Score der Unterkategorie verwendet. Xi: ent-
spricht den Kontrollvariablen. ci ist der konstante bankspezifische Effekt und f: ist der zeitlich
fixe Effekt. ui¢ erfasst den Fehlerterm der Regressionsgleichung.

4.3 Ergebnisse

Um Hypothese 1 zu Ulberpriifen, wird das idiosynkratische Risiko auf den aggregierten
ESG-Score regressiert. Wahrend im einfachen Regressionsmodell 1-1 ohne Kontroll-
variablen der Koeffizient des ESG-Scores nicht signifikant ist, ist im multiplen Regressions-
modell 1-2 der Koeffizient auf einem 10 %-Niveau signifikant (s. Tabelle 3).

65 Vgl. Auer und Rottmann (2020), S. 90 ff.
66 \gl.Sassen et al. (2016), S. 882.
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Tabelle 3: Ergebnisse zu Hypothese 1

Modell 11 1-2 Zudem weist der Koeffizient in
Koeff. Koeff. beiden Modellen ein negatives
(Std.-Fehler) (Std.-Fehler)

Vorzeichen auf, d. h. mit einem

ESG-Score -0,0004 -0,0005* .. .
(0,0004) (0,0003) hgheren ES'G.-Score gght ein N
ROE -0.1639** niedrigeres idiosynkratisches Risiko
(0,0563) einher. Hypothese 1 kann damit
SROE 0,097*** bestatigt werden. Statistisch
(0,1021) gesehen, sinkt die idiosynkratische
DDIV -0,0099 Standardabweichung einer
LoaMAC 0(8,40010(332 Bankaktie um 0,0005, wenn der
9 ) EO 0138) aggregierte ESG-Score um
MTB -(3,0078 1 ?co.repunkt steigt unter der
(0,0112) Pramisse, dass alle anderen
CAR -0,7237*** Einflisse konstant bleiben.
(0,2670) Fir die Hypothesen 2a bis 2¢ wird
NPL 0,3511 erwartet, dass der Zusammenhang
(0,0914) . )
. zwischen den Unterkategorien und
LAR 0,0759 L . L .
(0,0410) dem idiosynkratischen Risiko
DAR 0,2471%* unterschiedlich stark ausfallt. Um
(0,0678) dies zu testen, wird das
Konstante 0,3843*** 1,1687*** idiosynkratische Risiko auf den
(0,0178) (0,1956) jeweiligen Score der Unterkategorie
N 2.151 1.950 regressiert. Tabelle 6 zeigt die
R2-Within 0,2473 0,4168

Ergebnisse zu Hypothese 2a bis 2c.
Der Regressionskoeffizient des
Environmental-Scores ist fur das
simple Regressionsmodell nicht

Die Tabelle zeigt die geschétzten Regressionskoeffizienten
(Koeff.) und Standardfehler (Std.-Fehler) des Fixed-Effects
Modells mit bankfixen sowie zeitlich fixen Effekten. Die

abhéngige Variable ist das idiosynkratische Risiko. Das signifikant. Im multiplen
Signifikanzniveau ist folgendermalRen gekennzeichnet: Regressionsmodell 2a-1l ist der
"p<0,10,*p < 0,05 **p <0,01. Koeffizient jedoch negativ und

signifikant. Das Signifikanzniveau fiir Modell 2a-Il liegt bei 5 %. Ahnliche Ergebnisse liegen
fur die Hypothese 2b vor. Wird das idiosynkratische Risiko auf den Social-Score regressiert
ist der Regressionskoeffizient in beiden Modellen negativ. Fiir Modell 2b-Il ist er zudem
signifikant auf einem 10 %-Niveau. Im Vergleich zum Koeffizienten des Environmental-
Score fallt dieser negative Zusammenhang jedoch minimal starker aus. Wahrend sich damit
Hypothese 2b ebenfalls bestétigt, kann Hypothese 2c nicht bestatigt werden. Ein Anstieg
des Governance-Scores einer Bank geht nicht mit einem niedrigeren idiosynkratischen
Risiko einher. Der Regressionskoeffizient des Governance-Scores ist weder im einfachen
noch im multiplen Regressionsmodell signifikant. Alle multiplen Regressionsmodelle weisen
zudem ein ahnliches Bestimmtheitsmall zwischen 41,5 % und 41,7 % auf.
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Tabelle 4: Ergebnisse zu Hypothese 2a bis 2c

Modell 2a-l 2a-ll 2b-l 2b-ll 2c-l 2c-ll
Koeff. Koeff. Koeff. Koeff. Koeff. Koeff.
(Std.-Fehler)  (Std.-Fehler)  (Std.-Fehler)  (Std.-Fehler)  (Std.-Fehler)  (Std.-Fehler)
ENV-Score 0,0000 -0,0003**
(0,0002) (0,0001)
SOC-Score -0,0002 -0,0004*
(0,0003) (0,0002)
GOV-Score -0,0003 -0,0001
(0,0002) (0,0002)
ROE -0,1657** -0,1632*** -0,1603**
(0,0561) (0,0567) (0,0566)
SROE 0,4143*** 0,4131** 0,4077***
(0,1022) (0,1017) (0,1016)
DDIV -0,0103 -0,0099 -0,0101
(0,0102) (0,0102) (0,0102)
LogMAC -0,0405*** -0,0401*** -0,0421**
(0,0131) (0,0138) (0,0133)
MTB -0,0073 -0,0083 -0,0067
(0,0109) (0,0113) (0.0110)
CAR -0,7282** -0,7197*** -0,7181***
(0,2630) (0,2680) (0,2652)
NPL 0,3591*** 0,3492*** 0,3587***
(0,0904) (0,0914) (0,908)
LAR 0,0760* 0,0733* 0,0753*
(0,0412) (0,0412) (0,0414)
DAR -0,2510** -0,2490*** -0,2460**
(0,0675) (0,0676) (0,0682)
Konstante 0,3645*** 1,1671* 0,3721** 1,1703*** 0,3834*** 1,1817**
(0,0075) (0,1877) (0,0129) (0,1963) (0,0130) (0,1906)
N 2.151 1.950 2.151 1.950 2.151 1.950
R2-Within 0,2459 0,4168 0,2462 0,417 0,2481 0,4152

Die Tabelle zeigt die geschétzten Regressionskoeffizienten (Koeff.) und Standardfehler (Std.-Fehler)
des Fixed-Effects Modells mit bankfixen sowie zeitlich fixen Effekten. Die abhé&ngige Variable ist das
idiosynkratische Risiko. Das Signifikanzniveau ist folgendermal3en gekennzeichnet:
*p<0,10, "™ p < 0,05 ***p <0,01.

Im Rahmen dieser Arbeit wurden auch eine Reihe von Robustheitstests durchgefihrt, die
in dieser Kurzversion jedoch nicht weiter erlautert werden, da sie zu keinen unerwarteten

Erkenntnissen geflhrt haben.
4.4 Diskussion

In den nachfolgenden Abschnitten werden die Ergebnisse der empirischen Analyse kritisch
in den bestehenden Forschungsbestand eingeordnet. Zwei Aspekte erschweren dabei den
direkten Vergleich mit anderen empirischen Studien. Erstens gibt es nur eine kleine Anzahl
von Studien, die den Zusammenhang zwischen CSR und idiosynkratischem Risiko unter-

suchen. Das empirische Vorgehen dieser Arbeit &hnelt vor allem den Studien von Bouslah
et al. (2013) und Sassen et al. (2016). Ein Vergleich der Ergebnisse mit diesen Untersuch-
ungen eignet sich jedoch nur bedingt, da keine der beiden Studien explizit den Zusammen-
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hang fiir Banken untersucht. Zweitens belegen neuere Studien, dass die Anderung der
Ratingmethodik von Refinitiv einen signifikanten Einfluss auf die Ergebnisse von
empirischen Studien hat.

Eine Gemeinsamkeit in der methodischen Vorgehensweise der vorliegenden Untersuchung
und der von Bouslah et al. (2013) bzw. Sassen et al. (2016) ist die Ermittlung des idiosyn-
kratischen Risikos mittels der annualisierten Standardabweichung der Residuen basierend
auf dem Vierfaktorenmodell. Die durchschnittliche annualisierte idiosynkratische Volatilitat
der Banken fiir die Jahre 2011 bis 2019 betragt 0,28 mit einer Standardabweichung von
0,16. Sassen et al. (2016) erhalten fur eine europaische Stichprobe bestehend aus
verschiedenen Industriezweigen®” einen Wert von 0,33 bzw. eine Standardabweichung von
0,18. Ahnlich sind die Werte von Bouslah et al. (2013). Fiir ca. 2.000 amerikanische
Unternehmen erhalten sie fur die durchschnittliche idiosynkratische Volatilitat einen Wert
von 0,34 mit einer Standardabweichung von 0,14. Es fallt auf, dass die idiosynkratische
Volatilitat in dieser Arbeit niedriger ist. Eine Erklarung hierfur sind die unterschiedlichen
Untersuchungszeitrdume (Sassen et al. (2016): 2002-2014; Bouslah et al. (2013): 1991-
2007). In den Untersuchungszeitraum von Sassen et al. (2016) fallen sowohl die Finanz-
marktkrise als auch die anschlieBende Eurokrise. Neben der Asien- und Russlandkrise fallt
in den Untersuchungszeitraum von Bouslah et al. (2013) auch das Platzen der Dotcom-
Blase. Weiterhin kdnnten die unterschiedlichen Industrien der Stichproben eine Rolle
spielen. Es konnte keine Studie gefunden werden, die explizit flir Banken die historische
idiosynkratische Volatilitat ausweist. Zur Uberpriifung der Ergebnisse wurde deshalb die
durchschnittliche Gesamtvolatilitdt der Stichprobe (0,29) berechnet und mit den Ergeb-
nissen der Studie von Sarin und Summers (2016) verglichen. Diese erhalten fur eine
internationale Stichprobe von Banken flr den Zeitraum von 2002 bis 2015 eine Volatilitat
zwischen 0,28 und 0,34.58 Basierend auf diesen Ergebnissen wird der Unterschied
zwischen den idiosynkratischen Volatilitdten sowohl auf die Industriezweige als auch auf
den Zeitraum zuruckgefiihrt.

Die Volatilitét ist eines der géangigsten Risikomalfie fir Aktien. Sie flhrt jedoch zu der Limi-
tation in dieser Untersuchung, dass nicht zwischen negativen und positiven Schwankungen
unterschieden werden kann. Gerade Godfrey (2005) argumentiert allerdings, dass CSR
Aktivitaten vor allem die Auswirkungen von negativen Schocks reduzieren. Fir eine
prazisere Untersuchung dieses Phanomens sollten zukiinftige Studien deshalb auch
Downside-Risikomalie berticksichtigen wie den Value at Risk.

Die Studien verwenden zwar alle das gleiche RisikomaR, als CSR Proxy wurden jedoch drei
verschiedene ESG-Ratings verwendet. Sassen et al. (2016) nutzten als CSR Proxy das
ESG-Rating von Thomson Reuters Asset4. Dieses wurde seit 2017 regelmaRig Uberarbeitet
und fiihrt inzwischen den Namen Refinitiv ESG-Score.?® Bouslah et al. (2013) verwenden
fur ihre Untersuchung das Rating von KLD Research & Analytics, Inc. (KLD). Dieses beruht
im Gegensatz zum ESG-Rating von Refinitiv auf den sieben verschiedenen Kategorien
Diversitat, Mitarbeiterbeziehungen, Umwelt, Menschenrechte, Produkt, Governance und

57 Die Stichprobe enthalt ca. 670 europaische Unternehmen, von denen 20 % dem Finanzsektor zugeordnet
werden kénnen.

68 \/gl. Sarin und Summers (2016), S. 60.

69 vgl. Berg et al. (2020), S. 6 f.
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Gesellschaft.”® Trotz der unterschiedlichen Ratings (KLD, Asset4, Refinitiv) kommen die
Untersuchungen zu dhnlichen Ergebnissen.

In dieser Arbeit konnte fiir den ESG-Score, den Social-Score und Environmental-Score ein
signifikanter und negativer Regressionskoeffizient gefunden werden. Zu diesem Ergebnis
kommen auch Sassen et al. (2016). Ebenfalls finden Sie keinen signifikanten Zusammen-
hang zwischen dem Governance-Score und dem idiosynkratischem Risiko. Bouslah et al.
(2013) finden einen signifikant negativen Zusammenhang fur Mitarbeiterbeziehungen und
Menschenrechte. Beide Kategorien kbnnen dem Social-Score von Refinitiv (bzw. Asset4)
zugeordnet werden. Auch sie finden fir ihre vollstadndige Stichprobe keinen Zusammenhang
zu Governance-Faktoren. Daruber hinaus finden sie, im Gegensatz zur vorliegenden Studie
sowie zu Sassen et al. (2016) auch fir Umweltfaktoren keinen Zusammenhang.

Eine mogliche Erklarung hierflir waren die geografischen und zeitlichen Gegebenheiten der
Stichprobe. Stellner et al. (2015) untersuchen unter dem Aspekt ldnderspezifischer Ein-
flisse den Zusammenhang zwischen CSR und Kreditrisiken. Sie finden heraus, dass sich
CDS-Spreads um bis zu 7,7% reduzieren, wenn das ESG-Rating eines Unternehmens dem
ESG-Rating des jeweiligen Landes entspricht im Vergleich zu einer Kontrollgruppe, die
dieses Kriterium nicht erfllt.”" Verkirzt bedeutet dies, dass CSR Aktivitaten nur risiko-
reduzierend wirken, wenn diese konsensual zu bestehenden Interessen und Normen eines
Landes sind.”? Der Untersuchungszeitraum von Bouslah et al. (2013) endet 2007. In einer
Umfrage 2008 glaubten nur 31% der amerikanischen Bevdlkerung, dass der Klimawandel in
Zukunft negative Auswirkungen fir sie haben wird. Bis zum Jahr 2017 stieg dieser Anteil
auf 46% an.” Der nicht vorhandene Einfluss von Umwelt-Faktoren in der Studie von
Bouslah et al. (2013) kénnte folglich darauf zurlickgefihrt werden, dass um das Jahr 2000
das Interesse an Umweltschutz in den USA wahrscheinlich sehr gering war. Basierend

auf der Stakeholder Theorie hat folglich ein héheres Umweltengagement auch keine
Auswirkungen fur das Unternehmen, da dieses Engagement nicht mit den Interessen der
Stakeholder tUbereinstimmt. In dieser Untersuchung wurde eine weltweite Stichprobe von
bérsennotierten Banken analysiert. Dies kdnnte zu der Limitation flhren, dass die gefunden
Zusammenhange durch gegenlaufige landerspezifische Interessen abgeschwacht sein
konnten. In Europa kénnte der Einfluss von Umweltfaktoren beispielsweise wesentlich
starker ausfallen, da sich die Europaische Union das Ziel gesetzt hat, bis zum Jahr 2050
der erste ,klimaneutrale“ Kontinent zu werden.” Durch den begrenzten Stichprobenumfang
konnten landerspezifische Einflisse in dieser Arbeit allerdings nicht untersucht werden.

Die Ergebnisse der vorliegenden Untersuchung sind statistisch signifikant und konsistent
zur Stakeholder Theorie. Fiir das Bankmanagement oder Aufsichtsbehdrden ist jedoch vor
allem die 6konomische Signifikanz relevant. Zur besseren Einordnung der Ergebnisse wird
deshalb das idiosynkratische Risiko ceteris paribus fur zwei verschiedene ESG-Scores
berechnet. Fur eine Bank mit einem ESG-Score einer Standardabweichung iber dem

70 Vgl. Bouslah et al. (2013), S. 1265.

71 Vgl. Stellner et al. (2015), S. 548.

72 Eine Studie von Yang et al. (2021) untersucht den Einfluss von kulturellen Werten, gesellschaftlichen
Normen und Gesetzen auf das Umweltbewusstsein von Konsumenten. Sie stellen fest, dass Konsumenten
in umweltfreundlicheren Landern ein starkeres Interesse an Umweltschutz zeigen.

73 Vgl. Ballew et al. (2019), S. 7.

74 Vgl. Europaische Kommission (2018), S. 5.
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Mittelwert (71,1) fallt die idiosynkratische Volatilitdt um 3,3%. Hingegen féllt die Volatilitat fir
eine Bankaktie mit einem ESG-Score einer Standardabweichung unter dem Mittelwert
(29,1) nur um 1,3%. Die Differenz zwischen den beiden Aktien liegt folglich bei 2%. Zudem
liegt die historische durchschnittliche idiosynkratische Volatilitét der Stichprobe bei 28%.
Folglich konnten Banken durchaus von einer guten ESG-Performance in den letzten Jahren
profitieren. Durch die Reduzierung der Streuung der idiosynkratischen Rendite stieg die
Sicherheit fir Investoren hinsichtlich ihrer moglichen Gewinne. Dies gilt auch fur den Social-
Score und den Environmental-Score. Die Differenz zwischen zwei Aktien (s.o. Berechnung)
liegt jeweils bei 1,8% bzw. 2,01%.

Ein letzter relevanter Aspekt fur die Einordnung der Ergebnisse ist der kritische Einfluss des
gewahlten ESG-Ratings. In Kapitel 4.1.1 und 4.1.4 wurde bereits angesprochen, dass die
Anderungen der Ratingmethodik durch Refinitiv im April 2020 einen signifikanten Einfluss
auf die ESG-Scores hatte. Berg et al. (2020) untersuchen diesen Einfluss in Zusammen-
hang mit Aktienrenditen. Sie stellen zwei Portfolien zusammen mit einem tberdurch-
schnittlichen ESG-Score, basierend auf dem alten und neuen Rating. Wahrend fur den
Untersuchungszeitraum fir das ,alte“ Portfolio keine Uberdurchschnittliche Performance
festgestellt werden kann, weist das ,neue” Portfolio eine Uberdurchschnittliche Performance
auf. Laut den Autoren waére ein mdoglicher Grund fiir die unterschiedlichen Ergebnisse, dass
im Rahmen der neuen Methodik Indikatoren hinzugefiigt worden sind, die mit der Aktien-
kursperformance korrelieren.” Wére dies tatsachlich der Fall, konnte dies auch die Ergeb-
nisse dieser Studie massiv beeinflussen. Da die alten Scores nicht mehr abrufbar sind,
kann dieser Zusammenhang allerdings nicht Uberpruft werden.

Die Ratinganderungen von Refinitiv haben gezeigt,wie sensitiv die Ergebnisse von
empirischen Studien von ESG-Ratings abhangen. Die Verwendung der Ratings als CSR-
Proxy hat sich jedoch fest in der Forschung etabliert. Dabei sollte jedoch hinterfragt werden,
inwieweit ESG-Ratings Uberhaupt ein angemessener CSR-Proxy sind. Kern der
Stakeholder Theorie sind die Beziehungen zwischen dem Unternehmen und den einzelnen
Stakeholdern. ESG-Ratings ermdglichen allerdings nur einen begrenzten Rilickschluss auf
dahinterstehende Stakeholderinteressen. In der Untersuchung hat sich gezeigt, dass der
Zusammenhang zum Environmental-Score (- 0,0003) etwas schwacher ausfallt als der zum
Social-Score (- 0,0004). Dies kénnte daran liegen, dass verschiedene Stakeholdergruppen
unterschiedlich viel Einfluss auf das Unternehmen haben. Damit Banken effektiv von einem
CSR-Risiko-Wirkungszusammenhang profitieren kdnnen, sollten zukunftige Studien des-
halb verstarkt den Zusammenhang auf einer Stakeholderebene untersuchen. Eine solche
Analyse kénnte zudem den Vorteil haben, dass sie mehr Aufschluss ber die Wirkungs-
richtung geben kann. Die Stakeholder Theorie besagt zwar, dass durch die CSR Aktivitaten
das Risiko beeinflusst wird, jedoch finden Bouslah et al. (2013) in ihrer Untersuchung
bidirektionale Beziehungen sowie unidirektionale Beziehungen ausgehen vom idiosyn-
kratischen Risiko.

75 Vgl. Berg et al. (2020), S. 25.
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5. Zusammenfassung und Ausblick

Banken haben als Finanzintermediare eine kritische 6konomische Verantwortung gegen-
Uber ihren Einlegern und Kreditnehmern. Neben Kunden haben sie jedoch noch weitere
Stakeholder, wie Mitarbeiter, Regierungen und Aufsichtsbehdrden. Zudem stehen sie stets
unter der kritischen Beobachtung der Gesellschaft. Nicht nur 6konomische Interessen sind
fur Stakeholder jedoch relevant. Insbesondere mit dem Voranschreiten des Klimawandels
steigt die Bedeutung von 6kologischen und sozialen Aspekten. Die Auswirkungen von
Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren auf das Risiko von Banken wurde bis jetzt
allerdings sehr wenig erforscht. Diese Arbeit widmete sich deshalb der Forschungsfrage,
ob fir Banken mit einer Verbesserung ihrer ESG-Performance ein niedrigeres idiosyn-
kratisches Risiko einhergeht.

Zur Beantwortung dieser Frage wurde im ersten Teil der Arbeit die Stakeholder Theorie
vorgestellt. Kern der Theorie ist, dass ein Unternehmen mittels CSR Aktivitaten seine
Beziehungen zu seinen Stakeholdern verbessern kann. Durch eine Verbesserung dieser
Beziehungen wird die Wahrscheinlichkeit reduziert, dass Stakeholder negativ auf das
Unternehmen einwirken. Zur Uberpriifung der Theorie wurden vier Hypothesen aufgestellt,
die anschliefend in einer empirischen Analyse getestet wurden. Die Ergebnisse der Unter-
suchung sind weitestgehend konsistent zur Theorie. Lediglich zwischen der idiosynkra-
tischen Volatilitat und dem Governance-Score konnte kein signifikanter Zusammenhang
festgestellt werden. Bei der Einordnung der Ergebnisse in den bestehenden Forschungs-
bestand sind allerdings eine Reihe von Limitationen fiir die Untersuchung deutlich
geworden.

Zur Steigerung der Validitat der Ergebnisse sollten deshalb zukunftige Studien alternative
ESG-Ratings verwenden. Zudem haben andere Studien gezeigt, dass geografische
Gegebenheiten Einfluss auf die Ergebnisse haben kdnnen. Eine Untersuchung auf
Landerebene erscheint daher als sinnvoll. Dartiber hinaus kdnnten alternative CSR-Proxys
auf einer Stakeholderebene mehr Aufschluss Gber die Richtung und Wirkung des
Zusammenhangs geben
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Jennifer Ellerbrock .........cceceeuene 2001
Dr. Peter Fehr.......ooieecicecicnenns 1999
Stefan Feuerstein........ccccocoeuvcucencs 2004
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SiIMON FiNKe ..cccuereeeecccererenccenns 2020

Mirela Georgieva...

Max Gerenkamp ......ccceeeeecvcueunenen 2011
Tim Glittenberg .....cccceceeeceevenennns 2008
Laurenz Goldhahn ............ccccuuuee. 2016
Martin Grabe.......cccocvuvveinieinnnns 1997
Tobias Grapentin........cececvevevereenns 2007
Markus Greve.........cccvueccuvccunens 2017
Holger Hausmann.........cccececeueunne 2003
Dr. Martin Hebler........ccccceueuunenee 2001
Michael Hegemann.............cccu.... 2005
Arne Helfer......ociecneccnnecnnens 1997

Tobias Hertel

Philipp Holtkotter .......ccccoeveueencnnee 2013
Dr. Andreas Horsch........ccccecoeueunne 2006

Carsten Hubensack...
Taskeen Igbal........cececvcueurunencncncnns 2021

Julia Jochem ....ccoeeeevceurenencncncnns

Anne Kampmann

Dr. Laura Kastner ........cccoeeviueuenne 2007
Fynn Kasbrink.......ccoceeeeececcununnne 2021
Dr. Michael Kersting .......cccececueuune 2001
Jan Benedikt Kleibrink ................ 2008
Karsten Knippelmeyer................... 2009
Arne Korff......ooevvcnivcnicinienea 2014
Kathrin Koziel .......ccoocvuecuricunnce 2008
Birgit Krchov.........ccocvuvuvivivcucununnne 2001
Volker Kruse ........coeeveueecuecncnnnns 1997
Marc Lange ......ovvevcccnnnennnnnes 2014
Tim Lange .ccceceeeereeeeccnceenrenccenens 2000
Dr. Stefan Lilischkis .......cccecuvuueeee 2000
Matthias Loderbusch ................... 2014



Christian Lo0Se ......ccccoeuvuviverccunnns

Amelie von Mansberg

Jan Matysik ...ccoceeeeeecnccereneececcnee

Christian Mehrens ..........ccccvcuvunee 2004
Christian Meine .......cccoeueeuevvcuvicnne 2011
Robert Meschede ........ccccvucuneee 2019
Kaj Ulrich Meys ....cccceuvueeecncncnenns 1998
Shahnawaz Mian.........cccceceeueeueunne 2021
Diana Mikulec.......ccevvuruecucuncucennns 1998
Fakhra Mirza .......cccoovevuvcuvincnnnnnns 2019
TiMo Mitze .....cocuevcuvicicinciincnnne 2011
Carina MOsSinger.......coeeueecencncs 2017
Dr. Jochen Nachtwey............c....... 1997
Pascal Nevries.........cccovcvvuvuiunicncnne 2000
Frank Osterhoff .........cccoeevivcnecee 1999

Patricia Pauly

Stephan PONer......cveceeerereririeaiane 2009
Dr. Jens Udo Prager..........cceceeueee. 2002

Matthias Reccius....

Elisabeth Reirat .......ccocovuveuvivcunnnns 2012
Imke Maren Rhoden..........ccuuuee 2016
Christoff Rossel

Tessa Rotzmeier.....ceecucecucennne 2012
Dr. Johannes Rosche.................... 2020
Sascha Sarrazin ........cceecceens 2011
Hauke Schinkel.........ccoovuveurincununns 2001
Fabian Schmitz.......ccoocovvivincunncns 2017
Dr. Harald Schoelen...........ccceuuee 2003
Stephanie Schreiber.........cccccccuc... 2002
Moritz Schréder .........cccocvuvuiencee 2022
Klaus Segbers.........cceecvvuvururencncnee 1999
Dr. Irina Silina......coccvececeececicncenns 2022

Sparkasse Vest Recklinghausen

Wissenschaftspreis 2022

Martina Simon......cccceeeeeeececrcucenene 1999

Tobias Smuda...

Jan Philipp Soennecken .............. 2002
Patrick Spreckelmeyer.................. 2020
Dr. Julia Sprenger ........cccececcueunne 2018
Thomas Starnitzky........cccceuvueucucee 2012
Sebastian Stein........cooeveivcunnnes 2009
Dr. Karl-Heinz Storchmann.......... 1998
Sarah Stratmann ........cccceceviecuenne 2014
Dr. Daniel Streit.......ccvccucucnenees 2018
Falk Strotebeck........cccceuveuevcuuncneee 2007
Julian Thenorth.........ccocecvuruniencne 2009
Charlotte Thesing...

Karsten Thielmann .........ccccccuuee.. 1998
Esther Uhe.......ccouuicunincicncicnnns 2008

André Vesper ...

Dr. Ann-Katrin Voit.........cccoceueuune 2018
Dr. Christian Warnecke................. 2017
Raphael Weller....

Isabel Wessel.........ccccovvurmvivccncunnns 2016
Keno Winkes........cccvcueucececucnnnanes 2017
Daniel Wissing .....ccccoceeeececcucunnne 2005
Monika Wittenberg.........ccccceeueuuen. 2007
Volker Maximilian Wladarz........... 2006
Corinna Woyand.........cccececucurueunnee 2015
Chatrin Ziegler ......cceveeevevceunenes 2011
Dr. Tobias Zimmermann............... 2006
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Die Preistrager der Wissenschaftspreise 1997 bis 2022

Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2022
Preisverleihung vom 24. Juni 2022

Maximilian Dirks
geboren am 19. Mai 1995

The Relationship between Political Instability and Economic Development: An Empirical Analysis
Masterarbeit, eingereicht im Friihjahr 2021

Bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Irina Silina
geboren am 21. Mai 1988
Regionale Politik zur Férderung von kleinen und mittelstandischen Unternehmen
in der Russischen Foderation
Doktorarbeit, eingereicht im Frithjahr 2020
Bei Professor Dr. Helmut Karl
Lehrstuhl fur Volkswirtschaftspolitik 111
Ruhr-Universitat Bochum

Moritz Schroder
geboren am 22. August 1992

Auswirkungen von Trump Tweets auf den US-Kapitalmarkt — ein Textanalyseansatz
Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2021

Bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Paula Maxi Berkemann
geboren am 9. Juni 1996

Social Media Recruiting im Continentale Versicherungsverbund - Eine branchen- und
unternehmensspezifische Betrachtung und die Entwicklung eines Handlungsleitfadens
Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2021

Bei Professor Dr. Axel Rossdeutscher

Lehrstuhl im Fachbereich Wirtschaftsrecht

Westfélische Hochschule Gelsenkirchen

Amelie von Mansberg
geboren am 27. September 1994

Der Zusammenhang zwischen ESG-Faktoren und Bankrisiken
Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2021

Bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

130



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2022

Die Preistriager der Wissenschaftspreise 2021
Preisverleihung vom 6. August 2021

Matthias Reccius
geboren am 29. Januar 1991

Public Perception of Monetary Policy - A Text Mining Approach
Masterarbeit, eingereicht im Frithjahr 2020

Bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik

Ruhr-Universitat Bochum

Taskeen Igbal
geboren am 24. Oktober 1994

Innovation intensity in the European Countries
Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2020

Bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftspolitik 111
Ruhr-Universitdat Bochum

Fynn Kasbrink
geboren am 12. Mai 1995

Regulierung und Nachhaltigkeit

Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2020

Bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft
Ruhr-Universitat Bochum

Steffen Blochberger
geboren am 20. Mai 1999

Die besonderen Herausforderungen einer Due Diligence bei der Bewertung von Risiken
im Rahmen einer Akquise. Eine praxisnahe Erdrterung ausgewahlter Aspekte anhand der
Ubernahme der Monsanto Company durch die Bayer AG

Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2020

Bei Professor Dr. Achim Albrecht

Lehrstuhl im Fachbereich Wirtschaftsrecht

Westfélische Hochschule Gelsenkirchen

Shahnawaz Mian
geboren am 16. April 1993

An Empirical Analysis of the Determinants of the Interest Rate Adjustment Behavior
of Credit Institutions

Masterarbeit, eingereicht im Frithjahr 2020

Bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster
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Die Preistrager der Wissenschaftspreise 1997 bis 2022

Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2020
Preisverleihung vom 12. Juni 2020

Michelle Alfers
geboren am 24. August 1996

Uberwiegt der 6konomische Nutzen des internationalen Handels die 6kologischen Kosten?
Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2019

bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Johannes Rosche
geboren am 10. Juli 1982

Ist eine Reform der Regionalpolitik in Deutschland vor dem Hintergrund der Arbeiten von F. Barca

»An agenda for a reformed cohesion policy” und der Weltbank ,,Reshaping economic geography* notwendig?
Doktorarbeit, eingereicht im Herbst 2019

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Volkswirtschaftspolitik 111

Ruhr-Universitat Bochum

Simon Finke
geboren am 10. Juli 1995

Der Einfluss marktspezifischer Faktoren auf die Auspragung der Risikoanomalie
Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2019

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Patrick Spreckelmeyer
geboren am 19. Januar 1996

Analyse der Geldwéaschestrukturen in Deutschland am Beispiel des Immobilienmarktes
und kritische Wiirdigung der vom Gesetzgeber ergriffenen GegenmaBnahmen*
Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2019

Professor Dr. Bernhard Bergmans

Lehrstuhl im Fachbereich Wirtschaftsrecht

Westfélische Hochschule Gelsenkirchen

Jorn Debener
geboren am 27. Mai 1991

Text-Mining-Methoden und Geschéftsberichte von Banken
Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2018

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster

Tim Bartelt
geboren am 27. Juni 1993

Die Bedeutung regionaler Effekte bei der Prognose von Kreditausfallrisiken - eine empirische Analyse
Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2019
bei Professor Dr. Andreas Pfingsten
Institut fur Kreditwesen
Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster
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Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2022

Die Preistrdager der Wissenschaftspreise 2019
Preisverleihung vom 19. Juli 2019

Fakhra Mirza
geboren am 15. Mérz 1995

Welche Rolle kdnnte die EZB bei einer italienischen Staatsschuldenkrise spielen?
Bachelorarbeit, eingereicht im Winter 2018

bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik

Ruhr-Universitat Bochum

Jonny Edward
geboren am 26. Mérz 1989

Identifikation und Untersuchungen ausgewdhlter 6konomischer Determinanten der Ansiedlung
und Entwicklung von Start-ups in ausgewahlten Regionen

Masterarbeit, eingereicht im Winter 2018

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftspolitik 111

Ruhr-Universitat Bochum

Tobias Hertel
geboren am 24. Januar 1996

Bank- versus kapitalmarktbasierte Finanzsysteme - Eine empirische Analyse des Einflusses auf
die Kapitalstruktur von Unternehmen

Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2018

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Robert Meschede
geboren am 03. April 1989

Eine neue deutsche Sanierungskultur durch das ESUG? —Wunsch des Gesetzgebers und Realitat
im Abgleich

Masterarbeit, eingereicht im Friihjahr 2018

bei Professor Dr. Achim Albrecht

Lehrstuhl im Fachbereich Wirtschaftsrecht

Westfdlische Hochschule Gelsenkirchen

Charlotte Thesing
geboren am 13. April 1994

Schéatzung von Portfoliorisiken — eine kritische Analyse anhand europdischer Verbriefungsportfolios
Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2018

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster
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Die Preistrager der Wissenschaftspreise 1997 bis 2022

Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2018
Preisverleihung vom 15. Juni 2018

Dr. Julia Sprenger
geboren am 24. Mérz 1985

Financial consulting: A qualitative study on its role in financial decision making
Doktorarbeit, eingereicht im Friihjahr 2017

Bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik

Ruhr-Universitat Bochum

Ann-Katrin Voit
geboren am 04. Juni 1984

Die 6konomische Dimension des UNESCO-Welterbes - ein wirtschaftspolitischer Diskurs

Doktorarbeit, eingereichtim Sommer 2017
Bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fur Volkswirtschaftspolitik 111
Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Daniel Streit
geboren am 12. Mdrz 1990

Empirical Essays on Financial Risk Management and Strategy
Doktorarbeit, eingereicht im Friihjahr 2017

Bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft
Ruhr-Universitat Bochum

Mirela Georgieva
geboren am 08. April 1985

Bitcoin-Transaktionen aus vertragsrechtlicher Sicht
Bachelorarbeit, eingereicht im Herbst 2017

Bei Professor Dr. Bernhard Bergmans

Lehrstuhl im Fachbereich Wirtschaftsrecht
Westfalische Hochschule Gelsenkirchen

Oliver Beckmann
geboren am 12. Oktober 1987

The Relationship Between the Regulatory Treatment of Government Bonds and
Credit Spreads — An Empirical Analysis

Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2017

Bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfalische Wilhelms-Universitat Minster
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Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2022

Die Preistrdager der Wissenschaftspreise 2017
Preisverleihung vom 26. Mai 2017

Markus Greve
geboren am 07. November 1989

From Tapering to Tightening: How the FED"s Exit Strategy Affects Emerging Market Economies
Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2016

Bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Christian Warnecke
geboren am 28. April 1981

Universitdten und Hochschulen im regionalen Innovationssystem
Doktorarbeit, eingereicht im Herbst 2015

Bei Professor Dr. Hemut Karl

Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftspolitik 111

Ruhr-Universitat Bochum

Fabian Schmitz
geboren am 03. August 1988

Die Zukunft der Finanzberatung: Eine multiperspektivische Analyse der Honorarberatung
als alternativer Ansatz

Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2016

Bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitdt Bochum

Keno Winkes
geboren am 13. Januar 1990

Die Reform der Insolvenzanfechtung
Masterarbeit, eingereicht im Winter 2016
Bei Professor Dr. Achim Albrecht
Lehrstuhl im Fachberech Wirtschaftsrecht
Westfdlische Hochschule Gelsenkirchen

Carina Méssinger
geboren am 17. Juli 1990

Eine kritische Analyse der Auswirkungen des Fundamental Review of the Trading Book
auf die Eigenmittelunterlegung von Marktpreisrisiken und die Banksteuerung
Masterarbeit, eingereicht im Friihjahr 2016

Bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fiir Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster
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Die Preistrager der Wissenschaftspreise 1997 bis 2022

Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2016
Preisverleihung vom 10. Juni 2016

Marvin Deversi
geboren am 3. April 1991

How to explain individual investment behavior in the light of financial complexity?

- Wie kdnnen Anlageentscheidungen von Kleininvestoren tiber verschiedene komplexe
Finanzmarktprodukte erklart werden?

Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2015

Bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik

Ruhr-Universitat Bochum

Imke Maren Rhoden
geboren am 15. Mai 1987

Econometric Analysis of Productivity Convergence in Germany from 2000-2012

- Okonometrische Analyse der Produktivitdtskonvergenz in Deutschland von 2000 bis 2012
Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2015

Bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftspolitik 111

Ruhr-Universitat Bochum

Tobias Smuda
geboren am 16. Mai 1990

Eine Analyse der Ansteckungseffekte von Aktienmérkten in Krisenzeiten
Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2015

Bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Laurenz Goldhahn
geboren am 08. Juni 1994

Wirtschaftliche Auswirkungen und rechtliche Grenzen der EZB-Krisenpolitik
Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2015

Bei Professor Dr. Ralf - M. Marquardt

Lehrstuhl: Fachschaft Wirtschaftsrecht

Westfélische Hochschule Gelsenkirchen

Isabel Wessel
geboren am 17. Februar 1990
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Die Bedeutung von Relationship Banking im Privatkundengeschéft deutscher
Universalbanken wahrend der Finanzkrise

Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2015

Bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster



Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2022

Die Preistriager der Wissenschaftspreise 2015
Preisverleihung vom 19. Juni 2015

Philipp Doering
geboren am 03. Oktober 1990

Finanzielle Performancemalstdbe und ihre Eignung fir alternative
Vermdgensverwaltungsformen

Bachelorarbeit, eingereicht im Winter 2013

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fur Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Corinna Woyand
geboren am 03. Oktober 1988

Die Fristigkeit von Einlagen als Einflussfaktor auf die Marktdisziplinierung von Banken —
Eine kritische Analyse

Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2014

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster

Dr. Ralf Bergheim
geboren am 25. Januar 1983

On the Role of Individual Behavior under Risk and Ambiguity in Economics and Accounting
(Der Effekt der Fair Value Bewertung von Finanzinstrumenten auf das Verhalten
nichtprofessioneller Investoren)

Dissertation, eingereicht im Friihjahr 2014

bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik

Ruhr-Universitat Bochum

1ja Blonstejn
geboren am 01. Mai 1991

Strategische Erfolgsfaktoren im Privatkundengeschéft von Banken — Positionierungskonzept
fur die Zielgruppe der jungen Erwachsenen

Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2014

bei Professor Dr. Eva-Maria Lewkowicz

Allgemeine Betriebswirtschaftslehre

Westfélische Hochschule Gelsenkirchen

Dr. Bastian Alm
geboren am 12. August 1981

Erfolgskontrolle der regionalen Wirtschaftsférderung
Dissertation, eingereicht im Herbst 2013

bei Professor Dr. Franz-Josef Bade

Technische Universitdt Dortmund

und Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftspolitik 111
Ruhr-Universitat Bochum
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Die Preistrager der Wissenschaftspreise 1997 bis 2022

Die Preistrdager der Wissenschaftspreise 2014
Preisverleihung vom 13. Juni 2014

Marc Lange
geboren am 12. Oktober 1986

Eine empirische Analyse von internationalen Ruickversicherungs-Zusammenschliissen
Masterarbeit, eingereicht im Friihjahr 2013

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Matthias Loderbusch
geboren am 24. Mai 1987

Méglichkeiten zur Beriicksichtigung stochastischer Verlustquoten in
Kreditportfoliomodellen — eine kritische Analyse

Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2013

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Sarah Stratmann
geboren am 19. Januar 1988

Eine Analyse der Stabilitdt eines segmentierten Bankensystems
Masterarbeit, eingereicht im Frithjahr 2013

bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrokonomik

Ruhr-Universitat Bochum

Arne Korff
geboren am 27. Dezember 1984

Debt to Equity Swap-Globalisierung der Insolvenzordnung durch das ESUG
Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2013

bei Professor Dr. Achim Albrecht

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Westfélische Hochschule Gelsenkirchen
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Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2022

Die Preistrager der Wissenschaftspreise 2013
Preisverleihung vom 14. Juni 2013

Julia Jochem
geboren am 01. Mai 1987

Wieviel Vertrauen kostet die Krise? Eine Analyse des europdischen Wahrungsraums
Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2012

bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fiir Makrookonomik

Ruhr-Universitat Bochum

Tim Brozio
geboren am 16. Januar 1987

Das Instrument der Umkehrhypothek als Altersvorsorge - Ein Praxismodell
Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2012

bei Professor Dr. Achim Albrecht

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Westfdlische Hochschule Gelsenkirchen

Hans-Christian Dinse
geboren am 07. September 1984

Welche Einflusse konnen Hochschulen auf die regionale Entwicklung
im Ruhrgebiet nehmen?

Masterarbeit, eingereicht im Sommer 2012

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftspolitik 111

Ruhr-Universitdt Bochum

Johannes Bock
geboren am 13. Februar 1987

Darstellung der langfristigen Effekte von Bankenzusammenschlissen
Bachelorarbeit eingereicht im Sommer 2012

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Philipp Holtkotter
geboren am 07. Mdrz 1985

Der Einfluss von Rechnungslegung auf das Risikomanagement:
Eine kritische Analyse des Hedge Accounting

Masterarbeit, eingereicht im Winter 2011

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fir Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster
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Die Preistrager der Wissenschaftspreise 1997 bis 2022

Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2012
Preisverleihung vom 15. Juni 2012

Tessa Rétzmeier
geboren am 16. Oktober 1986

Offenlegung, Marktdisziplin und Stabilitat im Europaischen Bankenmarkt — eine empirische Analyse
Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 2011

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Eva Clemens
geboren am 28. Februar 1986

Dritte Novelle der MaRisk: Eine kritische Bewertung von Stresstests als Erganzung etablierter
Kreditrisikomodelle

Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2011

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfélische Wilhelms-Universitat Miinster

Thomas Starnitzky
geboren am 05. Mai 1985

Funktionen und Anwendung von makro6konomischen Stresstests im Risikomanagement von Banken
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2011

bei Professor Dr. Michael Roos

Lehrstuhl fir Makro6konomik

Ruhr-Universitat Bochum

Patricia Pauly
geboren am 03. Juli 1985

Die Bedeutung von Wissensspillovern fir die Entstehung und Entwicklung von Clustern
Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 2011

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftspolitik 111

Ruhr-Universitat Bochum

Elisabeth Reirat
geboren am 23. November 1986

Chancen und Risiken von Private Equity als Finanzierungsalternative: Finanzanalyse am Beispiel des
Leveraged-Buy-Outs der Hugo Boss AG

Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2011

bei Professor Dr. Thomas Heide

Fachbereich Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abt. Recklinghausen
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Sparkasse Vest Recklinghausen
Wissenschaftspreis 2022

Die Preistriager der Wissenschaftspreise 2011
Preisverleihung vom 15. Juli 2011

Max Gerenkamp
geboren am 03. Oktober 1984

Die Regulierung der Anreiz- und Vergiitungssysteme von Banken vor dem Hintergrund
der Agency -Theorie

Masterarbeit, eingereicht im Herbst 2010

bei Prof. Dr. Andreas Pfingsten

Lehrstuhl fir Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinster

Christian Meine
geboren am 18. September 1984

An Empirical Assessment of CDS Valuation Effects in the Banking Industry
Diplomarbeit, eingereicht im Herbst 2010

bei Prof. Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung & Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Dr. Timo Mitze
geboren am 04. Mai 1977

Empirical Modelling in Regional Science: Towards a Global Time-Space-Structural Analysis
Doktorarbeit, eingereicht im Herbst 2010

bei Prof. Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fiir Volkswirtschaftspolitik

Ruhr-Universitdt Bochum

Sascha Sarrazin
geboren am 15. Juli 1983

Lasst sich die monetdre Analyse in der Zwei-S&dulen-Strategie der
EZB 6konomisch begriinden?

Diplomarbeit, eingereichtim Sommer 2010

bei Prof. Dr. Wim Kosters

Lehrstuhl fir Theoretische Volkswirtschaftslehre
Ruhr-Universitat Bochum

Cathrin Ziegler
geboren am 06. Januar 1987

Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen nach IFRS einschlieBlich eines Vergleichs
mit HGB a.F. und BilMoG

Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2010

bei Prof. Dr. Heide

Lehrstuhl fur Wirtschaftsrecht

Fachhochschule Gelsenkirchen, Abteilung Recklinghausen
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Die Preistrdger der Wissenschaftspreise 2009
Preisverleihung vom 9. Juli 2010

Thomas Ebben
geboren am 17. September 1981

Spillover-Effekte in regionalen Clustern und Distrikten
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2009

bei Professor Dr. Helmut Karl

Lehrstuhl fir Wirtschaftspolitik

Ruhr-Universitat Bochum

Karsten Knippelmeyer
geboren am 14. Juli 1979

Vorschlage zu Verdnderung der Regulierung im Zuge der Finanzmarktkrise
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2009

bei Professor Dr. Stephan Paul

Lehrstuhl fiir Finanzierung und Kreditwirtschaft

Ruhr-Universitat Bochum

Stephan Péner
geboren am 24. November 1983

Eine kritische Betrachtung bestehender Agency-Probleme zwischen Banken und Ratingagenturen

bei der Bewertung von Kreditrisiken sowie Ansdtze zu deren Lésung
Diplomarbeit, eingereicht im Winter 2009

bei Professor Dr. Andreas Pfingsten

Institut fur Kreditwesen

Westfdlische Wilhelms-Universitat Miinste

Sebastian Stein
geboren am 27. Oktober 1981

Die kapitalmarktrechtliche Verantwortlichkeit des Insolvenzverwalters und der
Gesellschaftsorgane in der insolventen, bérsennotierten Aktiengesellschaft
Bachelorarbeit, eingereicht im Sommer 2009

bei Professor Ph.D. Achim Albrecht

Fachbereich Wirtschaftsrecht

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 Késters

Lehrstuhl fiir 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 Europdische 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 rdumlichen 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 2022

- 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
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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 fur Kreditwesen

Westfdlische 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
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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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