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Bericht zum ersten deutsch-franzosischen
Doktorandenseminar 2019

Marcel Gehrung, M.Sc.”

Am 4. und 5. Juli 2019 fand das erste deutsch-franzdsische Doktoranden-
seminar in Straflburg statt. Das Seminar ist Teil einer Initiative des HERMES
(Higher Education and Research in Management of European Universities)
-Netzwerks zur Forderung von Promotionsstudenten. 1997 gegriindet wurde
HERMES auf Initiative der Ecole de Management Strasbourg geschaffen und
am 31. Mérz 2000 vom europdischen Parlament ratifiziert. Die 19 Partneruni-
versititen (aus 13 Liandern) des Netzwerks arbeiten darin eng zusammen, um
Studienprogramme, Gastprofessuren und gemeinsame Forschungsprojekte zu
fordern und zu koordinieren. Teil dieser Bestrebungen sind dabei auch Doppel-
master-Programme, in denen bspw. Studenten der Universitit Hohenheim den
zweiten Teil ihres Masterstudiums an der Universitdt Pavia in Italien absolvieren
konnen. Mit der Etablierung eines Doktorandenseminars soll nun auch die For-
derung von Promotionsstudenten weiter vorangetrieben werden.

Von Prof. Dr. Hans-Jorg Timmers und der EM Strasbourg organisiert fand
dieses erste Seminar in der Villa Knopf in Straflburg statt. In dieser Villa, die
sich im Botschaftsviertel StrafSburgs neben viele andere Bauten aus der Wilhel-
minischen Zeit reiht, priasentierten Doktoranden der Universita di Pavia, der
Technischen Universitit Dresden, der Universitit Hohenheim und der EM
Strasbourg ihre aktuellen Forschungsprojekte.

Den Auftakt machte dabei Marcel Gehrung, Doktorand am Lehrstuhl fiir
Bankwirtschaft und Finanzdienstleistungen der Universitit Hohenheim von
Prof. Dr. Hans-Peter Burghof. In seiner Arbeit ,,One Market to Rule Them All -
How Financial Integration Influenced Inequality in the European Union®! unter-
sucht er den Einfluss der Integration der europdischen Finanzmairkte auf das
Wirtschaftswachstum und die Einkommensungleichheit der Mitgliedsstaaten
der EU. In der finanzwirtschaftlichen Forschung tiber den Zusammenhang zwi-
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stract_id=3377180.

Credit and Capital Markets 1/2020



136 Marcel Gehrung

schen Finanzsystemen und wirtschaftlichem Wachstum ist oft die Frage nach
der Richtung der Kausalitat unklar. Bedingen Banken und die bessere Verfiig-
barkeit von Kapital und Krediten ein erhéhtes Wachstum, da Finanzierungsbar-
rieren abgebaut werden und eine effizientere Kapitalallokation entsteht (,,Sup-
ply-Leading® Hypothese nach bspw. Galor/Zeira, 1993; Galor/Moav, 2004; oder
Greenwood|/Jovanovic, 1990), oder bedarf eine wachsende Wirtschaft mehr Fi-
nanzierung und Investitionen um dieses Wachstum zu unterstiitzen (,, Demand-
Following“ Hypothese nach bspw. Robinson, 1952)?

Um dieser Fragestellung nachzugehen werden in der Literatur oft ,,natiirliche®
Experimente genutzt. Bspw. die Deregulierung von Restriktionen bei Filialeroft-
nung von Banken {iber Bundesstaatsgrenzen hinweg in den 1970er Jahren in
den USA oder der vermehrte Eintritt ausldndischer Banken in den indischen
Markt nach einer Zahlungsbilanzkrise bieten eine gute Moglichkeit fiir Forscher
eine grundsitzliche Anderung auf den Finanzmarkten und deren Effekte zu un-
tersuchen. Einer dhnlichen Methodik bedienen sich die Autoren auch hier. Die
fortschreitende Integration der europdischen Markte konstituiert ein weiteres
solches ,natiirliches Experiment®. Mithilfe der Single Banking License ist es
europdischen Banken seit 1993 moglich, ohne Hindernisse und Restriktionen
ihre Dienstleistungen und Produkte auch in allen anderen Mitgliedsstaaten der
Union anzubieten. Diese Gesetzesdnderung stellt einen grundlegenden Wandel
der Marktverhaltnisse auf den europdischen Finanzmarkten dar und gibt Gele-
genheit die Effekte finanzieller Integration genauer zu untersuchen. Mithilfe ei-
ner Difference-in-Difference-Analyse lassen sich auch moégliche Zweifel an der
Richtung der Kausalitdt umgehen.

Die Ergebnisse zeigen, dass die europdische Integration das Wirtschaftswachs-
tum in den Mitgliedsstaaten signifikant steigerte. Vor allem Linder mit einem
unterdurchschnittlichen Wachstum profitieren von den neuen Bedingungen auf
den Finanzmarkten. Bei der Analyse von Kennzahlen fiir die Ungleichheit zeigt
sich, dass die Stichprobe aus Lindern mit relativ hoherer Ungleichheit ihre Ar-
beitslosenquote senken kénnen. Eine Interpretation hierfiir ist, dass finanzielle
Integration die Kreditvergabe an junge und neue Unternehmen ermdoglicht, die
dann auch mehr Leuten einen Arbeitsplatz erméglichen. Eine Analyse der
hochsten und niedrigsten 20% der Einkommensverteilung zeigt zudem, dass
die unteren Einkommensschichten ihr Vermogen steigern konnten, wéahrend
die Topverdienter etwas verloren. Zusammenfassend sieht man anhand dieser
Ergebnisse also, dass neben den positiven Effekten fiir das Wirtschaftswachstum
auch die Einkommensungleichheit durch finanzielle Integration reduziert wer-
den kann.

Als Vertreter der EM Strasbourg présentierte Francis Osei-Tutu vom Lehr-
stuhl von Prof. Dr. Laurent Weill seine Arbeit mit dem Titel ,,How Language
Shapes Risk-Taking Behavior of Banks“. Die Autoren untersuchen hierin die
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Effekte von Sprache auf das Risikoverhalten von Banken. Hierbei wird unter-
schieden wie zukunftsgewandt Sprachen sind. Mit Bezug auf die Zukunft gibt es
Sprachen, die den Sprecher dazu zwingen das Futur zu verwenden, wie bspw. im
Englischen: ,,It will/ is going to be cold tomorrow®. In Sprachen wie dem Deut-
schen ist es aber auch moglich mit dem Préisenz die Zukunft zu beschreiben,
wie bspw. ,,morgen ist es bewolkt”. Solche Sprachen werden in der Literatur? als
schwach zukunftsbezogen deklariert, wahrend Sprachen wie das Englische oder
Franzosische einen starken Zukunftsbezug haben. Solch ein starker Bezug lasst
die Zukunft aber als weiter weg erscheinen und koénnte dadurch auch die Risi-
kowahrnehmung des Sprechers beeinflussen. In Landern oder Regionen mit
diesen Sprachen konnten daher Banken Risiken als distanzierter empfinden und
so mehr Kredite an ihre Kunden vergeben, was aber auch das Risiko in ihrer Bi-
lanz erhoht. Sprecher mit schwachem Zukunftsbezug sind im Gegensatz risiko-
bewusster, was sich ebenfalls auf das Risikoverhalten von Banken auswirken
sollte. Am Beispiel Frankreichs sieht man, dass die Verschuldung der privaten
Haushalte wesentlich hoher als in Deutschland ist, was auch fiir diese Theorie
sprechen wiirde.

Mittels Daten von rund 1.400 Banken aus 82 Landern in der Zeit von 2010 bis
2017 finden die Autoren Ergebnisse im Einklang mit jhrer postulierten Theorie.
Banken aus Sprachregionen mit starkem Zukunftsbezug sind bereit, hohere Ri-
siken in ihre Biicher zu nehmen, wihrend sprachlich weniger zukunftsbezogene
Banken eine konservativere Kreditvergabe pflegen. Die Autoren untersuchen
zusidtzliche Variablen zu unterschiedlichen kulturellen Charakteristiken, was die
Ergebnisse aber nicht verdndert.

Eine weitere Forschungsarbeit mit einem eher ungewdhnlichen Hintergrund
folgte dann von Markus Merz vom Lehrstuhl fiir Bankwirtschaft der Universitat
Tiibingen von Prof. Dr. Werner Neus. In seiner Arbeit ,,Access to Banking and Its
Value in Developed Countries: Evidence from the U.S. Marijuana Industry> un-
tersucht er die Finanzierung und Kreditbeschaffung einer sehr jungen Industrie
in den USA, der Industrie fiir ,,Recreational Marijuana®“

Marjhuana wird in immer mehr US-Bundesstaaten legalisiert oder bei medi-
zinischem Bedarf freigegeben. Auf Bundesebene sind der Handel und Besitz
aber weiterhin verboten, was es fiir Banken extrem schwer macht, diesen auf-
strebenden Unternehmen Kredite und Finanzierung zu gewéhren. Finanzinsti-
tute operieren meist in mehreren Bundesstaaten, weshalb sie auch auf Bundes-
ebene reguliert werden. Banken sind aber vor allem fiir die Finanzierung kleiner
und mittelstdndischer Unternehmen duflerst wichtig. Wéahrend gréflere Unter-

2 Fiir mehr Details siehe Chen, 2013.

3 Das Working Paper finden Sie unter https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?
abstract_id=2863000.
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nehmen auch selbststindig Finanzierungsmittel an den Kapitalmarkten beschaf-
fen kénnen, sind kleinere Unternehmen fast ausschliefSlich von Banken abhén-
gig. Zudem tragen kleine Firmen meist ein hoheres Risiko und leiden durch
ihre opake Informationsstruktur unter finanziellen Einschrinkungen.

Die Arbeit ist dafiir in zwei Teile geteilt. Zunichst analysieren die Autoren
mogliche Uberrenditen der Marihuana-Unternehmen zu verschiedenen Zeit-
punkten der weiteren Lockerung der Gesetzgebung. Das erste Event war die
Veroftentlichung einer neuen Richtlinie des Department of Justice and des De-
partment of the Treasury’s Financial Crime Enforcement Network, welche Kl4-
rung fiir Banken und andere auf Bundesebene operierende Institutionen schaf-
fen sollte. Laut dieser Richtlinie sollte es Banken erlaubt werden, auch Firmen
der Marihuanaindustrie als Kunden zu akzeptieren.

Das zweite Event ist ein Urteil des Richters R. Brooke Jackson des U.S. District
Court in Denver, der allerdings kontrar zur zuvor verdffentlichten Richtlinie,
weiterhin auf den bestehenden Bundesgesetzen beharrte und Bankbeziehungen
zu Marihuana-Unternehmen untersagt.

Fiir das erste, positive, Event zeigen sich in den empirischen Ergebnissen die
erwarteten Uberrenditen der genannten Unternehmen relativ zum restlichen
Markt. Die jungen Firmen der Marihuanaindustrie scheinen daher wirklich un-
ter den mangelnden Moglichkeiten der Finanzierung zu leiden und reagieren
positive auf Neuigkeiten, die eine Lockerung der Regulierung in Aussicht stel-
len. Ebenfalls entsprechend der Erwartungen reagieren die Firmen mit negati-
ven Renditen nach der Rechtsprechung aus Denver. Interessant ist hier, dass sich
vor dem eigentlichen Event positive Renditen einstellten, die dann ins Negative
umschwenkten. Dies verdeutlicht, dass die Unternehmen auf eine verbesserte
Finanzierungssituation hofften, dann allerdings enttduscht wurden.

Der zweite Teil der Arbeit ist eine Umfrage unter den jungen Unternehmern
der Industrie. Die Teilnehmer einer groflen Fachmesse in den USA wurden
hierfiir zu den Auswirkungen der mangelnden Banktransaktionen und -bezie-
hungen befragt. Die Umfrage ergab dabei zunéchst, dass die meisten Transakti-
onen im Marihuanageschift bar oder per Scheck getatigt werden. Auch bei
Transaktionen mit Zulieferern verlassen sich die Unternehmer meistens auf
Schecks, wihrend Banktransaktionen keine oder eine nur sehr untergeordnete
Rolle spielen. Dies ist wenig verwunderlich, da eine Mehrheit der Befragten an-
gab, dass sie fiir ihre Unternehmen tiber kein Bankkonto verfiigen.

Auf die Frage welche Vorteile eine Bankbeziehung bringen wiirde antwortet
die Mehrheit der Befragten mit einer wesentlichen Reduzierung des Risikos im
Tagesgeschift. Gerade bei der Bezahlung von Steuern wiirden die Dienstleistun-
gen und die Beratung einer Bank enorme Vorteile bringen. Ein Befragter erzahlt
von Zustinden wie im wilden Westen. Um seine Steuern zu zahlen, muss er je-
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des Mal mit einer Tasche voll Bargeld zum Biiro der Steuerbehorden fahren,
dort ein sechsstockiges Parkhaus benutzen, bevor er die letzten fiinthundert
Meter durch eine Obdachlosensiedlung laufen muss. Der Kdémmerer des Staates
Kalifornien hat schon die Empfehlung ausgesprochen, dass die Unternehmer
sich gepanzerte Fahrzeuge fiir solche Botengénge mieten sollten. Das Risiko, wie
einst eine Postkutsche, iiberfallen zu werden, wiirde sich durch den Zugang zu
einem Bankkonto erheblich reduzieren. Auch die allgemeine Effizienz der Un-
ternehmen wiirde erheblich gesteigert werden, wenn Transaktionen standardi-
siert durch Banken durchgefiihrt wiirden.

Fir die Finanzierung ihrer Unternehmen nutzen die meisten Befragten in-
terne Quellen, wie Freunde und Verwandte oder das eigene Vermogen, was
natiirlich zu einer ineffizienten Investitionslage fithrt. So gegeben auch viele Be-
fragten an, dass sie neben einem Bankkonto zur Abwicklung ihrer téglichen
Transaktionen vor allem von Krediten und einem verbesserten Zugang zu Fi-
nanzierungskapital profitieren wiirden.

Diese Arbeit zeigt also anhand einer véllig neuen und aufstrebenden Indust-
rie die Wichtigkeit von Banken fiir die Finanzierung vor allem kleiner Unter-
nehmen. Auch in einer sehr gut entwickelten Wirtschaft, wie der der USA, soll-
te der Anteil von Banken an der Finanzierung von Unternehmen also nicht un-
terschétzt werden. Gerade mit Blick auf den deutschen Mittelstand und die
zunehmende Konsolidierung der regionalen Sparkassen und Volksbanken, hat
diese Arbeit grofSe Implikationen fiir die zukiinftige Regulierung des Banken-
sektors und mégliche Einbuf3en beim Wachstum junger Industrien.

Als weiterer Vertreter der Universitdt Hohenheim prasentierte Manuel Kathan
vom Lehrstuhl fiir Unternehmensfinanzierung von Prof. Dr. Tereza Tykvova sei-
ne Arbeit mit dem Titel ,,Are Private Equity Investments Bad News for Peers?“. Er
untersucht in dieser Arbeit die Wertschopfung von Private Equity Investments
fiir Konkurrenzunternehmen in der jeweiligen Zielindustrie. Der Ankiindigun-
gen von Private Equity Investments beeinflusst natiirlich zunachst den Wert des
Unternehmens selbst (erhohte Effizienz, bessere Corporate Governance und
bessere Kapitalstruktur), hat aber auch Einfluss auf die Bewertung dhnlicher
Unternehmen in der jeweiligen Industrie (erhéhter Output und wachsende Be-
schiftigung). Die Ankiindigung solcher Investments beeinflussen andere Unter-
nehmen im Markt natiirlich zunéchst durch eine Anderung des Wettbewerbs-
umfelds, aber auch durch neue Informationen, die in den Markt gelangen. Eine
Investition in die Zielfirma stirkt diese und schwicht dadurch die Position der
Konkurrenzunternehmen, wéhrend Informationen iiber solche Investitionen
auch méglicherweise eine héhere Qualitit der Zielfirma im Vergleich zu ande-
ren Unternehmen oder private Informationen der Private Equity-Fonds signali-
sieren. Diese beiden Kanile versuchen die Autoren zu trennen und genauer zu
untersuchen.
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Anhand einer Stichprobe von US-amerikanischen Buyouts werden die Rendi-
ten von Unternehmen aus Industrien, in denen eine Private Equity Investition
angekiindigt wurde, die aber selbst nicht das Ziel dieser Investition waren, mit
denen des restlichen Markts verglichen.

Die empirischen Ergebnisse zeigen, dass Unternehmen, in deren Konkurrenz
ein Private Equity Buyout angekiindigt wurde negative Renditen im Vergleich
zum Marktumfeld erzielen. Zusitzlich nutzten die Autoren zwei Anderungen in
der Regulierung um die Effekte durch eine Anderung im Wettbewerb und durch
neue Informationen am Markt zu unterscheiden. Zunichst wurde eine Reduzie-
rung von Importzoéllen als Indikator eines sich andernden Wettbewerbs verwen-
det, wahrend die Schlieflung von Brokeragenturen eine Reduktion von Analy-
sen und Marktberichten mit sich brachten und dadurch ein neues Informations-
umfeld beschreiben. Auch in diesen quasi-experimentellen Regressionen bleibt
der negative Effekt von Private Equity-Ankiindigungen auf Konkurrenzunter-
nehmen bestehen. Wie von den Autoren erwartet sind der erhéhte Konkurrenz-
druck und mogliche positive oder unbekannte Informationen iiber das Ziel-
unternehmen die Ursachen fiir diese Effekte.

Das Seminar am zweiten Tag beschlieflen durfte dann Hava Orkut vom Labo-
ratoire de recherche en gestion et économie (LaRGE) der EM Strasbourg und ih-
rer Arbeit ,,MiFID questionnaire answers and stock market participation®. Die
Autoren nutzen hierbei die Antworten der Kunden auf MiFID-Fragebogen ei-
ner grofen europdischen Geschiftsbank um die Teilnahme der Kunden am Ak-
tienmarkt zu bestimmen und zu analysieren. Die Markets in Financial Instru-
ments Directive, kurz MiFID, wurde von der européischen Union etabliert um
die europdischen Finanzmarkte wettbewerbsfahiger zu machen und den Schutz
der Investoren zu vereinheitlichen. Jede Bank muss eine Befragung entspre-
chend dieser Direktive durchfithren bevor Sie ihren Kunden Dienstleistungen
auf den Aktienmérkten anbieten konnen, oder Kaufordern ausfithren diirfen.
Die Fragebogen sollen dabei das Wissen iiber Finanzmarkte und -produkte, so-
wie die Risikoneigung der Kunden bestimmen, um diesen nur Produkte anzu-
bieten, die sie auch verstehen und richtig anwenden konnen.

Anhand dieser Daten konnen die Autoren ein Bild iiber die ausdriicklich ge-
nannten Charakteristiken der Kunden gewinnen. Auflerdem ermdglichen es die
Daten die Einstellungen der Kunden zu Gewinnen und Verlusten und die dar-
aus folgenden Investitionsentscheidungen innerhalb eines regulatorischen Rah-
mens zu erfassen.

Die Auswertung der Fragebogen ergibt dabei, dass eine héhere Risikotoleranz
und Bereitschaft auch wihrend eines Kursverfalls Finanzprodukte noch zu hal-
ten, die Wahrscheinlichkeit erhoht, dass ein Kunde selbststindig Aktien in sei-
nem Portfolio halt. Besitzer von Aktien sind auflerdem meist mannlich, alter,
ohne Migrationshintergrund und wohnhaft in Metropolregionen. Angestellte
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sind seltener Teilnehmer auf dem Kapitalmarkt, wihrend Selbststindige und
Anleger im Ruhestand eher Wertpapiere halten.

Neben diesen Vortriagen folgten noch weitere Prisentationen unter anderem
zu Verbindungen von Mirkten fiir Kyrptowdhrungen, analysiert mit Vector Er-
ror Correction-Modellen von Paolo Pagnottoni von der Universitdt Pavia, zu
Kreditrisiko und der Glaubwiirdigkeitstheorie bei Versicherungen von Anne
Stumpf von der TU Dresden oder zur Cart-Analyse von Investmentfonds von
Paul Felix Reiter von der TU Dresden.

Auflerdem bestand natiirlich nebenbei noch die Gelegenheit die wunderscho-
ne mittelalterliche Altstadt StrafSburgs und das Straflburger Miinster zu besich-
tigen, sowie die Gelegenheit in einer Winstub das traditionelle elsdssische Essen
zu genieflen.
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