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Kommentar

Ausstieg aus der Kohle: Herausforderungen bei

der Mittelvergabe und -verteilung

Reint Gropp, Prasident des Leibniz-Instituts fiir Wirtschaftsforschung Halle

Der Ausstieg aus der Kohleverstromung bis 2038 ist ein
wichtiger Teil der Strategie der Bundesregierung, den
Ausstofd von Treibhausgasen zu verringern. Begleitet wird
der Kohleausstieg seit 2020 von regionalen Subventionen
(Investitionsgesetz Kohleregionen - InvKG und Bundes-
programm STARK), um die wirtschaftlichen und sozialen
Anpassungsprozesse zu begleiten und die negativen Aus-
wirkungen abzufedern. Dafiir stehen bis 2038 insgesamt
rund 41 Mrd. Euro bereit. Es wird dabei eine Vielzahl ver-
schiedener Mafdnahmen eingesetzt, u. a. die Verbesserung
der wirtschaftsnahen Infrastruktur und der Verkehrsan-
bindungen, die Starkung der regionalen Bildungsangebote
sowie Forschungseinrichtungen. Das IWH hat zusammen
mit dem RWI in Essen einen ersten Evaluationsbericht fir
die Periode von August 2020 bis Ende 2022 vorgelegt.

Aus o6konomischer Sicht kann die besondere Foérderung
der Ausstiegsgebiete dadurch gerechtfertigt werden, dass
die Entscheidung zum Ausstieg aus der Braunkohle eine
einseitige staatliche Intervention darstellt. Dieser Eingriff
des Staates, der zu einer substanziellen wirtschaftlichen
Schlechterstellung der betroffenen Gebiete fiihren konnte,
wird dann kompensiert durch eine regionale fokussierte
Forderung. Aus dkonomischer Sicht wére es besser gewe-
sen, die unterschiedlichen Energietrager und Verursacher
von Treibhausgasen nicht separat, sondern als Teil einer
Gesamtstrategie zu behandeln und dabei anreizkompati-
bler tiber einen Anstieg der CO,-Preise zu operieren. Es bleibt
trotzdem relevant zu untersuchen, inwieweit der Ansatz der
Forderung zu einer effizienten Allokation der Subventio-
nen fiihrt und inwieweit die Férderung ihre Ziele erreicht.
Dabei ist es zunachst interessant, die Grofle des Gesamt-
paketsin einen Zusammenhangzu setzen. Zurzeitsind inden
betroffenen Kohlerevieren rund 20 000 Arbeitnehmer be-
schéftigt. Das bedeutet, dass ungefahr zwei Millionen Euro
pro Kohle-Beschiftigten vorgesehen sind, ohne die indirekt
in den Regionen betroffenen Personen beim Kohleausstieg
zu beriicksichtigen. Die Grofienordnung der Subventionen
ist schwer einzuschétzen, auch vor dem Hintergrund, dass
die durchschnittlichen Gehalter der in der Braunkohle Be-
schéftigten rund doppelt so hoch waren wie die Durch-
schnittsgehalter in Deutschland. Das heif3t, dass Menschen
in den Braunkohlerevieren disproportional davon profitiert
haben, dass die Externalitaten des Abbaus und der Verstro-
mung der Braunkohle nicht internalisiert wurden.

In der Evaluierung ist zunédchst zu begriifden, dass keine
direkten Subventionen an einzelne Unternehmen gezahlt

werden diirfen, was den gesellschaftlichen Wert der Sub-
ventionen tendenziell erhoht. Die Implementierung des
Programms steht aufgrund der administrativen Prozesse
noch ganz am Anfang. Bis Ende 2022 wurden weniger als
2% des vorgesehenen Gesamtvolumens tatsdchlich aus-
bezahlt. Die erste Forderperiode fiir einen Teil der Mittel
(rund 5,5 Mrd. Euro) endet allerdings bereits 2026. Das
birgt mehrere Risiken. Erstens konnten weniger forde-
rungswiirdige Projekte finanziert werden, um das Forder-
volumen bis zum Auslaufen des Forderzeitraums auszu-
schopfen. Zweitens konnten genau dort Gelder schneller
flief3en, wo es effizientere o6ffentliche Verwaltungen gibt.
Ein interessanter Fall ist hier die Stadt Leipzig. Zunichst
einmal ist Leipzig zwar Teil des Fordergebietes, obwohl es
nicht unbedingt ersichtlich ist, inwiefern die Stadt negativ
vom Kohleausstieg betroffen ist. Nach allgemeinen Maf3-
stdben boomt Leipzig und saugt dabei Arbeitskrafte und gut
ausgebildete jiingere Menschen aus den umliegenden land-
licheren Regionen in Sachsen, Sachsen-Anhalt und Branden-
burg ab. Gleichzeitig ist Leipzig bekannt fiir eine besonders
effiziente Verwaltung. Es besteht die Gefahr, dass Projekte
in Leipzig schneller geférdert werden, was wiederum die
Attraktivitat der Stadt und damit ihre Anziehungskraft er-
hoht. Es ist also moglich, dass die Forderung die Probleme
in den wirklich betroffenen Gebieten noch verstarkt. Aus
diesen beiden Griinden empfiehlt der Bericht, die Forder-
perioden flexibel zu handhaben. Zudem ist eines der Ziele
des Programms, ndmlich der Erhalt von Arbeitsplatzen,
aufgrund des sich immer weiter zuspitzenden Fachkrafte-
mangels aus der Zeit gefallen. Ein Fokus sollte vielmehr auf
die Starkung des Arbeitskraftepotenzials gelegt werden,
insbesondere durch Bildungs- und Umschulungsprojekte.
Dabislang nur ein geringer Anteil der Gesamtférdersumme
geflossen ist, ist es unmoglich, das Programm zu diesem
Zeitpunkt abschliefRend zu bewerten. Es muss allerdings
auch zugestanden werden, dass es schwierig sein wird,
selbst am Ende des Prozesses im Jahre 2038, kausale Wir-
kungen des Programms iiberzeugend zu zeigen. Der Grund
liegt darin, dass in den Kohleregionen die Effekte der For-
derung und des Ausstiegs selbst gleichzeitig stattfinden
und daher schwer zu trennen sind. Es steht also zu befiirch-
ten, dass der Wirkungsgrad des Programms niemals ab-
schliefdend und tiberzeugend darzustellen sein wird. Umso
wichtiger ist es daher, die Effizienz bei der Vergabe der
Mittel und deren Allokation transparent zu machen und
immer wieder auf ihre Sinnhaftigkeit zu iiberpriifen. ¥
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Aktuelle Trends: Die Liquiditét europdischer Immobilienmdarkte ‘in

der Polykrise

Michael Koetter, Felix Noth, Fabian Wobbeking

Verweildauer von Angeboten auf Immobilienportalen vor und wéhrend der Pandemie
Anderung der Verweildauer, Zeitraum von April 2018 bis Februar 2020 im Vergleich zu Februar 2020 bis Juni 2022 (in Monaten)
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Quelle: Darstellung des IWH auf Basis des IWH European Real Estate Index.
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Der Ausbruch der Covid-Pandemie in Europa zu Be-
ginn desJahres 2020 markierte den Beginn einer Poly-
krise in Europa. Umgangsbeschrankungen lahmten
die Wirtschaft, die Invasion der Ukraine durch Russ-
land trieb die Energiepreise, internationale Lieferket-
ten strauchelten und die hohe Inflation belastete die
Haushalte nachhaltig.

In diesem Umfeld hétte eine radikale Korrektur der
bis dahin durch die Bundesbank in Teilen als iiber-
hitzt bezeichneten Immobilienmarkte eine Bedro-
hung der Finanzstabilitdt bedeuten konnen. Das IWH
erhebt seit 2018 mit Hilfe maschinengestiitzter Me-
thoden Angebotspreise fiir private Wohnimmobilien
in bis zu 18 EU Landern, den European Real Estate
Index (EREI). Dieser stieg zwischen April 2018 und
Februar 2020 im Durchschnitt um etwa 18%, was
sich nicht wesentlich von der Wachstumsrate in Hohe
von 20% wahrend der Pandemie von Februar 2020 bis
Juni 2022 unterscheidet. Die obige Grafik zeigt jedoch
auch, dass sich die Verweildauer dieser Angebote auf
den Immobilienportalen teilweise erheblich erhoht
hat. Betrug sie vor der Pandemie noch 1,4 Monate,
stieg dieser Wert wiahrend der Pandemie um 82% auf
2,5 Monate. Wahrend also Immobilienpreise stabil
blieben, nahm die Liquiditdt europaischer Immobilien-
markte mit Beginn der Polykrise signifikant ab. Die
Grafik zeigt zudem, dass die Liquiditat regionaler
Immobilienméarkte zwischen, aber auch innerhalb
einzelner Lander bisweilen stark variiert. ¥
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Der Bérsengang und die interne Organisation des Unternehmens

Daniel Bias, Benjamin Lochner, Stefan Obernberger, Merih Sevilir

In diesem Beitrag wird untersucht, wie Unternehmen ihre Organisation anpassen, wenn sie erstmalig an die
Borse gehen (initial public offering, IPO). Im Zuge des Borsengangs wandeln sich Unternehmen in eine hierarchi-
schere Organisation um und verstarken die Aufsicht durch das Management. Organisatorische Funktionen in den
Bereichen Rechnungswesen, Finanzen, Informationstechnologie und Personalwesen gewinnen an Bedeutung. Sie
tauschen einen grofden Teil ihrer Belegschaft und fast ihr gesamtes Management aus, um ihr Humankapital an
die neue Organisation anzupassen. Die neue Organisation erleichtert interne Versetzungen und Beférderungen.
Insgesamt ist das Unternehmen durch den Borsengang einem Wandel unterworfen, der die Abhdngigkeit des
Unternehmens von einzelnen Beschaftigten verringert und den Produktionsprozess effizient organisiert.

JEL-Klassifikation: D20, G32, G34, M50
Schlagwérter: Bérsengang, Hierarchien, initial public offerings (IPOs), Innovation und effiziente Produktion, organisa-
torischer Wandel

Der B& Is H ford f gang zu Aktienmarkten davon abhangt, wie das Unter-
er borsengang ais Heraustorderung fur nehmen organisiert ist: Um sein Unternehmen an die

die Unternehmensorganisation Borse zu bringen, muss der Unternehmer es so umge-

stalten, dass der Unternehmenswert weniger von ein-

Der Borsengang galt lange Zeit als wichtiger Meilen- zelnen Beschiftigten abhdngt.* Dariiber hinaus muss

o . 1o
stein im Lebenszyklus eines Unternehmens.? Seit den das Unternehmen aus regulatorischer Sicht in Vorbe-

2000er Jahren ist jedoch ein Rickgang der Borsen- reitung des Borsengangs seine interne Organisation

gange zu beobachten, wahrend privates Beteiligungska- anpassen, um erweiterte Rechenschaftspflichten sowie

. o T .
pital auf dem Vormarsch ist.2 Die Rekordzahl von Ein die Wertpapiervorschriften und Offenlegungspflichten

hoérnern - nicht bérsennotierte Start-ups mit Bewertun- zu erfiillen. Insgesamt hat es den Anschein, dass die

gen von mindestens einer Milliarde US-Dollar — deutet erforderlichen organisatorischen Anderungen fiir die

daraufhin, dass die Unternehmen eher bereit sind, Privi- Entscheidung, an die Bérse zu gehen oder in Privatbe-

legien an Eigenkapital-Investoren abzutreten als einen sitz zu bleiben, von vorrangiger Bedeutung sind, insbe-

. 3 1 . N
Borsengang anzugehen.® Diese Entwicklungen konnen sondere wenn der innovative Charakter des Unterneh-

eine Folge zunehmender Kosten eines Borsengangs sein. . N .. . .
8 gang mens auf seine Organisation zuriickzufiihren ist. Trotz

Ein Teil dieser Kosten wird durch organisatorische Ver- der Bedeutung der organisatorischen Verinderungen

anderungen verursacht, die in der Regel vor dem Bor-
sengang vorgenommen werden miissen. Dieser Beitrag
wirft am Beispiel von Borsengdngen deutscher Unter-
nehmen einen genaueren Blick auf den Zusammenhang
von Borsengang und Unternehmensorganisation.

In seiner Prasidentschaftsrede vor der American
Finance Association weist Rajan darauf hin, dass der Zu-

1 Dieser Beitrag beruht auf Bias, D.; Lochner, B.; Obernberger, S.;
Sevilir, M.: Going Public and the Internal Organization of the Firm.
SSRN Working Paper, 2022.

2 Vgl. Ewens, M.; Farre-Mensa, ].: The Deregulation of the Private
Equity Markets and the Decline in IPOs, in: Review of Financial
Studies, Vol. 33 (12), 2020, 5463-5509.

3 Vgl. Davydova, D.; Fahlenbrach, R.; Sanz, L.; Stulz, R. M.: The Uni-
corn Puzzle. National Bureau of Economic Research Working Paper
30604, 2022.
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fiir das Verstandnis der Kosten und Nutzen eines Bor-
sengangs wissen wir jedoch nur sehr wenig dartiber, wie
der Borsengang die interne Organisation des Unterneh-
mens verdandert. In diesem Beitrag 6ffnen wir die Black-
box, indem wir untersuchen, wie Unternehmen ihre
Organisation anpassen, wenn sie an die Borse gehen.

Hierarchisierung und Standardisierung von
Unternehmen vor dem Bérsengang

Wir gliedern unsere Analyse um zwei theoretische
Bezugsrahmen. Der erste Rahmen stiitzt sich auf

4 Vgl. Rajan, R. G.: Presidential Address: The Corporation in Finance,
in: Journal of Finance, Vol 67 (4), 2012, 1173-1217.
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Rajan, der argumentiert, dass Unternehmen ihre Orga-
nisation standardisieren miissen, um an die Borse ge-
hen zu koénnen. Die zugrunde liegende Erkenntnis ist,
dass verstreute Eigentlimer dem Unternehmen nur dann
Eigenkapital zur Verfiigung stellen werden, wenn der
Unternehmenswert nicht entscheidend vom Unter-
nehmer oder anderen wichtigen Beschaftigten abhangt,
da diese das Unternehmen nach dem Bérsengang ver-
lassen konnten. Standardisierung - der Prozess der
Schaffung von organisatorischen Funktionen, systema-
tisierten internen Prozessen und Stellenprofilen sowie
Kontrollsystemen - wird die personenspezifischen
Aspekte der Arbeitsweise des Unternehmens reduzie-
ren, was den Austausch von Beschiftigten erleichtert
und so das Humankapitalrisiko des Unternehmens ver-
ringert. Daher erwarten wir, dass boérsennotierte Unter-
nehmen Managementkapazitdten und organisatorische
Funktionen aufbauen bzw. ausweiten, um das Unterneh-
men zu standardisieren. Als Folge der Standardisierung
erwarten wir, dass borsennotierte Unternehmen einen
viel aktiveren internen Arbeitsmarkt und eine Beleg-
schaft aufweisen, die weniger von spezifischen Fahig-
keiten und Erfahrungen abhéngig ist.

Der zweite Rahmen betrifft die hierarchische Orga-
nisation des borsennotierten Unternehmens mit dem
Ziel, die Produktion effizient zu organisieren. Die Re-
gulierung der Finanzmarkte und die Offenlegungs-
pflichten werden die Tatigkeit eines borsennotierten
Unternehmens wesentlich komplexer machen, da alle
Produktionsstufen rechenschaftsfahig sein miissen,
um die Einhaltung der Vorschriften zu gewahrleisten
und die Informationsasymmetrie gegentiber externen
Investoren zu verringern. Die Organisationsokono-
mik sagt voraus, dass ein komplexerer Produktions-
prozess es erforderlich macht, dass das borsennotierte
Unternehmen hierarchischer wird und einen grofderen
Anteil seiner Arbeitskrafte in den hoheren Rangen der
Organisation einsetzt.5> Daher erwarten wir, dass bor-
sennotierte Unternehmen in dem Maf3e hierarchischer
werden, wie sie das fiir den Borsengang erforderliche
Fachwissen internalisieren.

Daten und Methoden

Wir untersuchen die organisatorischen Veranderungen
im Zusammenhang mit Borsengangen in Deutschland,
da wir durch den direkten Zugang zu deutschen sta-
tistischen Daten die Organisation des borsennotierten

5 Vgl. Garicano, L.: Hierarchies and the Organization of Knowledge in Pro-
duction, in: Journal of Political Economy, Vol. 108 (5), 2000, 874-904.

Der Bérsengang und die interne Organisation des Unternehmens

Unternehmens im Hinblick auf die hierarchische Struk-
tur, die organisatorischen Funktionen (Rechnungs-
wesen, Finanzen, Informations- und Kommunikations-
technologie, Personalwesen, Vertrieb, Marketing) und
die Aufsicht durch das Management darstellen kénnen.
Als Hauptmafle fiir die hierarchische Struktur eines
Unternehmens verwenden wir die Anzahl der hierar-
chischen Ebenen im Unternehmen und die Verteilung
der Mitarbeiter liber die hierarchischen Ebenen des
Unternehmens. Wir fiihren Differenz-in-Differenzen-
Analysen fiir den Zeitraum von zwei Jahren vor dem
Borsengang-Jahr bis zwei Jahre nach dem Bérsengang-
Jahr durch, wobei wir als Kontrollgruppe eine Stich-
probe von Unternehmen in Privatbesitz verwenden,
die hinsichtlich der hierarchischen Struktur, der orga-
nisatorischen Funktionen, der Unternehmensgrofie,
des Wachstums vor dem Beobachtungszeitraum, des
Unternehmensalters, der Branchenzugehorigkeit und
des Lohnniveaus der Arbeitskrafte mit den an die Borse
gebrachten Unternehmen vergleichbar sind.

Zentrale Ergebnisse

Unsere Ergebnisse stehen im Einklang mit der Stan-
dardisierung des Unternehmens und den Bemii-
hungen um eine effiziente Organisation des boérsen-
notierten Unternehmens. Der Borsengang unterwirft
das Unternehmen einem rigorosen Wandel, der orga-
nisatorische Funktionen und Managementstrukturen
entwickelt und das Unternehmen hierarchischer und
,kopflastiger” (top heavy) macht. Bemerkenswert ist,
dass die meisten organisatorischen Verdnderungen
vor dem oder im Jahr des Borsengangs stattfinden,
was darauf hindeutet, dass die beobachteten organi-
satorischen Veranderungen tatsachlich der Vorberei-
tung des Borsengangs dienen. Insgesamt verdeutlichen
unsere Ergebnisse einen zentralen Zielkonflikt: Die
Transformation ermoglicht den Zugang zu o6ffent-
lichen Aktienmarkten, behindert aber die Innova-
tionsfahigkeit des Unternehmens, da Hierarchien das
Unternehmen biirokratischer machen.®

Organisatorische Verdnderungen: Mehr
Hierarchieebenen, geringere Kontrollspannen

Zu den haufigsten organisatorischen Veranderungen
gehort die Anpassung der hierarchischen Struktur
der borsennotierten Unternehmen: Sie richten zusatz-

6 Vgl. Thompson, V. A.: Bureaucracy and Innovation, in: Administra-
tive Science Quarterly, Vol. 10 (1), 1965, 1-20.
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liche Hierarchieebenen ein und setzen einen grofieren
Anteil ihrer Arbeitskrédfte in den oberen Ebenen des
Unternehmens ein. Unternehmen fiigen im Rahmen des
Borsengangs im Durchschnitt eine vollstandige Ebene
in der Hierarchie hinzu, was einer Zunahme von 33%
entspricht. Nur etwa ein Drittel des Anstiegs der Ebe-
nen im Vergleich zur Kontrollgruppe lasst sich durch das
Wachstum der Beschaftigung, der Anzahl der Betriebe,
Branchen oder Regionen bei den an die Borse gebrach-
ten Firmen erkldaren. Das Unternehmenswachstum er-
klart zwar einen Teil der hierarchischen Veranderungen
im Zusammenhang mit Borsengédngen, ist aber nicht die
Hauptursache fiir diese Veranderungen.

Zugleich verdndern sich die oberen Ebenen der Hier-
archie in ihrer relativen Grofe: Alle Ebenen oberhalb
der untersten Ebene, in der die meisten Arbeiter in der
Produktion beschaftigt sind, nehmen t{iberproportional
zu, wodurch die Organisation viel kopflastiger wird.
Infolgedessen sinkt die Kontrollspanne, die das Ver-
héltnis zwischen den Beschiftigten einer bestimmten
Hierarchieebene und den Beschiftigten der dariiber-
liegenden Ebene angibt. Diese Ergebnisse stimmen mit
der Vorstellung iiberein, dass ein Borsengang die Kom-
plexitat des Produktionsprozesses erhoht, sodass mehr
Beschiftigte in hoheren Rangen bendtigt werden, um
das Unternehmen kontrollierter zu fiihren.

Mehr Manager und mehr Controller

Die Produktion, die organisatorischen Funktionen und
das Management wachsen unterschiedlich schnell. Wir
dokumentieren das hchste Beschéftigungswachstum
in den ,befdhigenden“ Funktionen des Unternehmens
(Rechnungswesen, Finanzen, IT und Personalwesen)
und im Management. Die Zahl der Arbeitsplatze, die
Fachwissen im Finanz- oder Rechnungswesen erfor-
dern, steigt im Vergleich zur Kontrollgruppe und un-
ter Beriicksichtigung des Unternehmenswachstums
um etwa 40%. Die Zahl der Fiihrungskrafte nimmt um
etwa 30% zu. Das Wachstum in den Bereichen Pro-
duktion, Verkauf, Marketing oder Forschung und Ent-
wicklung ist dagegen viel geringer und entspricht dem
der Kontrollgruppe, wenn wir die Gréfienveranderung
des borsennotierten Unternehmens beriicksichtigen.
Wir kommen zu dem Schluss, dass neu an die Borse
gebrachte Unternehmen nicht einfach ihre Belegschaft
vergrofiern: Borsengang-bedingte Einstellungen spie-
geln den Wandel des Unternehmens wider und passen
das Unternehmen an die Standards der offentlichen
Kapitalmarkte an.
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Hohere Fluktuation

Die Fluktuation der Beschiftigten ist in den Unter-
nehmen, die an der Borse eingefiihrt wurden, um 40%
hoher als in den Kontrollunternehmen, was den Um-
fang der internen Umstrukturierung des Unternehmens
unterstreicht. Die Mitarbeiterfluktuation ist in allen
Bereichen hoch, iibermafdig hoch ist sie jedoch im
Finanz- und Rechnungswesen sowie im Management. Die
Borsengang-spezifische Fluktuation im Management
liegt bei nahezu 100%, was bedeutet, dass das Manage-
ment fast vollstandig ausgetauscht wird. Wir stellen fest,
dassdie Fluktuation iiber den Zeitraum des Borsengangs
verschoben wird: Neueinstellungen erfolgen in erster
Linie vor dem Borsengang und Entlassungen in erster
Linie nach dem Borsengang, vermutlich um eine gewisse
Uberschneidung zu erreichen und den Wissenstransfer
zu ermdglichen. Aufierdem stellen wir fest, dass die neu
eingestellten Beschaftigten andere Tatigkeiten ausiiben
als die ausgeschiedenen, was bedeutet, dass die neu ein-
gestellten Personen nicht direkt die frei gewordenen
Stellen ersetzen. Insgesamt deuten unsere Ergebnisse
darauf hin, dass ein erheblicher Teil der urspriinglichen
Arbeitskrafte nicht den Humankapitalanforderungen
eines borsennotierten Unternehmens entspricht. Dar-
tiber hinaus verdeutlichen die Ergebnisse die mit einem
Borsengang verbundenen Arbeitskosten: Die Personal-
abteilungen schatzen die Kosten fiir die Einstellung und
Schulung eines neu eingestellten Beschiftigten in der
Regel aufein halbes bis zwei Jahresgehalter, je nach Qua-
lifikationsniveau der Stelle.

Erfahrungswissen geht verloren, formale
Qualifikation der Beschaftigten nimmt zu

Der Gang an die Borse verandert die Zusammensetzung
der Arbeitskrafte. Zwei Jahre nach dem Boérsengang
verfligen die Beschiftigten im Durchschnitt tiber we-
niger Erfahrung in der von ihnen ausgeiibten Funktion
als zwei Jahre vor dem Borsengang. Die Arbeitskrafte
verfliigen im Durchschnitt auch tber weniger bran-
chenspezifische Erfahrung. Andererseits steigt das Bil-
dungsniveau der Arbeitskrafte an. Dariiber hinaus hat
ein grofderer Anteil der Arbeitskrafte vor ihrem Eintritt
in die neu borsennotierten Unternehmen bereits fiir ein
borsennotiertes Unternehmen gearbeitet. Diese Ergeb-
nisse stehen im Einklang mit der Vorstellung, dass die
Tatigkeitsprofile (Rollen) standardisierter geworden
sind, was es dem Unternehmen ermoglicht, Talente aus
anderen Branchen einzustellen und Beschiftigte inner-
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halb des Unternehmens zu versetzen, was wiederum
das Humankapitalrisiko senkt.

Zusammenfassung

Wir untersuchen den Zusammenhang zwischen der Art
des Unternehmens und dem Zugang zu Aktienkapital.
Wir liefern empirische Belege dafiir, dass der Zugang zu
Aktienméarkten davon abhingt, wie das Unternehmen
organisiert ist. Wir stellen fest, dass der Borsengang mit
dem Aufbau von Hierarchien, Organisationsfunktionen
und Managementstrukturen verbunden ist. Die organi-
satorischen Veranderungen stehen im Einklang mit der
Standardisierung des Unternehmens. Es wird einfacher,
Beschaftigte innerhalb des Unternehmens zu versetzen
und Personen aus anderen Unternehmen einzustellen,
wodurch das Humankapitalrisiko gesenkt wird.

Wir zeigen, dass das Unternehmen vor dem eigentlichen
Termin des Borsengangs mit dem Aufbau von Funk-
tionen wie Finanzen, Buchhaltung und IT beginnt, um
die Informationsasymmetrie zwischen Aktionaren und
Unternehmen in Bezug auf die Unternehmenskenn-
zahlen zu verringern und Transparenz herzustellen, um
Kapital von Aktienmarkten zu beschaffen. In d&hnlicher
Weise baut das Unternehmen durch Investitionen in be-
fahigende Funktionen die notwendige Infrastruktur fiir
Aktivititen im Bereich von Fusionen und Ubernahmen
(Mergers & Acquisitions) auf.” Eine wichtige Erkennt-
nis aus unserer Arbeit ist daher, dass der Zugang zu den
offentlichen Kapitalmarkten und die Fahigkeit, durch
Fusionen und Ubernahmen zu wachsen, nicht iiber
Nacht am Tag der Borsennotierung entsteht, sondern
von den organisatorischen Investitionen abhangt, die
das an die Borse strebende Unternehmen lange vor dem
Datum des Borsengangs tatigt.

Politische Implikationen im Zielkonflikt zwi-
schen Kapitalzugang und Innovationsfahigkeit

Die fiir einen Borsengang erforderliche massive orga-
nisatorische Umgestaltung ist vermutlich mit hohen
finanziellen Kosten verbunden und lenkt das Unterneh-
men von seinem Innovations- und Produktionsprozess
ab. Diese organisatorischen Kosten des Borsengangs
konnten eine Erklarung fiir den Anstieg von privatem
Beteiligungskapital und den Riickgang der Zahl der

7 Vgl. Aktas, N.; Boone, A.; Witkowski, A.; Xu, G.; Yurtoglu, B.: The Role
of Internal M&A Teams in Takeovers, in: Review of Finance, Vol. 25
(4),2020,1047-1088. - Vgl. Gokkaya, S.; Liu, X.; Stulz, R. M.: Do Firms
with Specialized M&A Staff Make Better Acquisitions?, in: Journal of
Financial Economics, Vol. 147 (1), 2023, 75-105.

Der Bérsengang und die interne Organisation des Unternehmens

Borsengange sein. Die erforderlichen organisatorischen
Verdanderungen kénnen auch erklaren, warum sich vie-
le kleine Privatunternehmen fiir den Zugang zu 6ffent-
lichem Kapital entscheiden, indem sie von einem bor-
sennotierten Unternehmen iibernommen werden, das
die fiir einen Borsengang erforderlichen Veranderungen
bereits durchgefiihrt hat.8 Die organisatorischen Ver-
anderungen erfordern eine grofde Anzahl zuséatzlicher
Beschaftigter in den organisatorischen Funktionen und
im Management. Der erhohte Personalbestand wird die
Kosten der Borsennotierung dauerhaft erhdhen und zu
unserem Verstdndnis der Ursachen fiir die hohen Kos-
ten der Borsennotierung beitragen, die in Ewens et al.
geschatzt werden.?

Diese Ergebnisse haben wichtige politische Auswirkun-
gen auf die kartellrechtlichen Vorschriften und Rege-
lungen, die darauf abzielen, die Moglichkeiten grofder
Unternehmen zur Ubernahme kleinerer Start-ups zu
begrenzen. Angesichts unserer Erkenntnis, dass ein
Borsengang ein sehr kostspieliges Unterfangen ist,
konnte es fiir kleine innovative Unternehmen effi-
zienter sein, Zugang zu den offentlichen Kapitalmark-
ten zu erhalten, indem sie von einem bdrsennotierten
Unternehmen iibernommen werden. Daher kénnten
sich kartellrechtliche Vorschriften, die die Méglich-
keiten bérsennotierter Unternehmen zur Ubernahme
anderer Firmen einschranken, negativ auf die Wachs-
tumsaussichten innovativer Start-ups auswirken. N

8 Vgl. Eckbo, B. E.; Lithell, M.: Merger-driven Listing Dynamics. Tuck
School of Business at Dartmouth, Research Paper Series, (354758),
2022.

9 Vgl. Ewens, M.; Xiao, K.; Xu, T.: Regulatory Costs of Being Public:
Evidence from Bunching Estimation, in: Journal of Financial Econo-
mics, Vol. 153, March 2024, 103775.
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Klimastresstests, Kreditvergabeverhalten der Banken und der-Uber-

gang zur klimaneutralen Wirtschaft

Larissa Fuchs, Huyen Nguyen, Trang Nguyen, Klaus Schaeck

Kann die Bankenaufsicht den Ubergang zu einer kohlenstoffneutralen Wirtschaft unterstiitzen, indem sie
die Kreditvergabe der Banken an Unternehmen beeinflusst? Dieser Beitrag untersucht die Kreditvergabe der
Banken vor und nach dem weltweit ersten Klimastresstest in Frankreich und die Reaktion der kreditnehmenden
Unternehmen. Die dem Stresstest unterworfenen Banken geben kohlenstoffintensiven Unternehmen mehr Kredite.
Zugleich verlangen sie ihnen aber hohere Zinssatze ab. Die kohlenstoffintensiven Kreditnehmer, deren Banken
sich dem Klimastresstest unterzogen haben, verpflichten sich eher zu ehrgeizigen Emissionszielen und integrie-
ren eher Umweltaspekte in die Bewertung von Investitionsprojekten. Jedoch reduzieren sie weder direkt ihre
Kohlenstoffemissionen noch beenden sie Beziehungen zu klimaschadlichen Lieferanten. Die Studie belegt somit
einen kausalen Zusammenhang zwischen Klimastresstests der Banken und der Verringerung des Transitions-

risikos der Kreditnehmer.

JEL-Klassifikation: G21, G28, K11

Schlagwérter: Bankenaufsicht, Banken(sektor), klimaneutrale Wirtschaft, Klimastresstest, Klimawandel, Kredit-

vergabe, Transitionsrisiko

Der Klimawandel in Form von Diirreperioden und
Flutwellen, erneuerbaren Energien und neuen Techno-
logien, verdnderten Konsumgewohnheiten und ver-
anderten rechtlichen Rahmenbedingungen hat zwei-
fellos Auswirkungen auf die Gesamtwirtschaft. Der
Klimawandel erfordert auch Anpassungen bestehen-
der Geschaftsprozesse. Dies fiihrt zu zusatzlichen
Kosten und hat das Potenzial, die Rentabilitat der be-
troffenen Unternehmen nachhaltig zu beeinflussen.
Der Weg zu einer klimaneutralen Wirtschaft hat somit
nicht nur unmittelbare Auswirkungen auf Unterneh-
men, sondern auch auf deren Banken. Fiir diese ent-
stehen Markt- und Kreditrisiken, wenn die Kreditneh-
mer die aus dem Klimawandel erwachsenden Risiken
nicht hinreichend wiirdigen. Dies wirft die Frage auf,
ob die Bankenaufsicht den Ubergang zu einer klima-
neutralen Wirtschaft im Rahmen der Kreditvergabe
der Banken beeinflussen kann.

Eine aktuelle IWH-Studie® untersucht den weltweit
ersten Klimastresstest in Frankreich und die Kohlen-
stoffemissionen der Kreditnehmer, um Kernpunkte
der Kreditvergabepolitik der Banken, wie Kredit-
volumina und Zinsen, vor dem Hintergrund des
Klimawandels zu untersuchen. Klimastresstests sind
eine Innovation im Rahmen der bankaufsichtsrecht-

1 Dieser Beitrag beruht auf Fuchs, L., Nguyen, H. Nguyen, T;
Schaeck, K.: Climate Stress Tests, Bank Lending, and the Transition to
the Carbon-neutral Economy. Working Paper, SSRN 4427729, 2023.

lichen Moglichkeiten, die sowohl den Banken als auch
deren Kreditnehmern helfen, langfristige Auswir-
kungen des Klimawandels zu verstehen. Eine zen-
trale Rolle spielt dabei, dass durch diese Stresstests
Informationen zu Risiken, die aus dem Klimawandel
erwachsen, zum ersten Mal iiberhaupt systematisch
erfasst und dokumentiert werden. Die Studie zeigt,
dass Klimastresstests liber die Kreditvergabe der
Banken helfen konnen, den Ubergang der Kreditneh-
mer zu einer kohlenstoffarmen und damit klimaneu-
tralen Wirtschaft zu erleichtern.

Bewdltigung der Transitionsrisiken entschei-
dend bei Herausforderungen durch Klima-
wandel

Klimarisiken haben fiir Zentralbanken durch ihre
zentrale Rolle im Finanzsystem stark an Bedeutung
gewonnen. Um die Widerstandsfahigkeit der Banken-
systeme gegeniiber dem Klimawandel auf den Priif-
stand zu stellen, fithren Aufsichtsbehdrden mittler-
weile auch Klimastresstests durch. Bisher ist wenig
dariiber bekannt, ob ihre Bemiihungen den Ubergang
zur klimaneutralen Wirtschaft vorantreiben und ob
die Geschiftsmodelle der Kreditnehmer durch die
Mafdnahmen beeinflusst werden.

Diese Untersuchung fokussiert nicht auf physische
Klimarisiken, wie beispielsweise Extremwetterereig-
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nisse, sondern konzentriert sich auf so genannte Tran-
sitionsrisiken. Diese durch den Klimawandel entste-
henden Risiken erwachsen aufgrund von verdnderten
Konsumgewohnheiten der Verbraucher und dem Ein-
satz neuer Technologien sowie Anderungen von Geset-
zen und Richtlinien. Diese Transitionsrisiken wirken
sich auf die Bewertung von Vermogenswerten und
Verbindlichkeiten aus, insbesondere dann, wenn Kre-
ditnehmer nicht angemessen auf die Dekarbonisie-
rung ihrer Geschaftsmodelle vorbereitet sind. Banken
stehen daher vor verschiedenen Herausforderungen,
wie gestrandeten Vermdgenswerten, politischen und
regulatorischen Anderungen, Marktverschiebungen,
Rufschaden, Kreditrisiken und operativen Risiken.
Die Identifikation und Bewaltigung dieser Risiken ist
entscheidend fiir die Stabilitiat des Bankensektors an-
gesichts der Herausforderungen des Klimawandels.

Empirisches Vorgehen: Vergleich von Krediten
in Frankreich — Banken mit und ohne Durch-
laufen des franzésischen Klimastresstests

Diese Studie analysiert die Auswirkungen des franzo-
sischen Klimastresstests? aus dem Jahr 2020 auf die
Nachhaltigkeitsperformance der Kreditnehmer so-
wie die Kreditentscheidungen der Banken, unter Be-
achtung der jeweiligen Anfalligkeit der Kreditnehmer
fiir mogliche Transitionsrisiken. Der franzdsische Kli-
mastresstest stellt ein Pilotprojekt dar. Die Hauptzie-
le dieses weltweit ersten Klimastresstests bestanden
darin, das Bewusstsein von Banken fiir die Risiken
des Klimawandels zu scharfen und ihre Fahigkeit zur
langfristigen Identifikation, Antizipation und Bewal-
tigung dieser Risiken zu starken.

Im Unterschied zu herkdmmlichen Stresstests, die auf
Finanzstabilitat abzielen, konzentrierte sich die Pilot-
ibung nicht auf die Solvenz der teilnehmenden Insti-
tutionen. Vielmehr hatte der Klimastresstest das Ziel,
das Bewusstsein insbesondere fiir Transitionsrisiken
bei Finanzinstituten zu scharfen. Zur Bewertung der
Auswirkungen dieser Transitionsrisiken wurden die
Banken in der Klimapilotiibung aufgefordert, drei ver-
schiedene Szenarien zu simulieren, die auf den Emp-
fehlungen des Network for Greening the Financial
System3 basieren. In diesen Szenarien lag der Fokus

2 Vgl. ACPR/Banque de France: A First Assessment of Financial Fisks
Stemming from Climate Change: The Main Results of the 2020 Climate
Pilot Exercise. Analyses et Syntheses 122-2021, https://acpr.ban-
que-france.fr/sites/default/files/medias/documents/20210602_
as_exercice_pilote_english.pdf.

3 Vgl https://www.ngfs.net/en.
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auf der Entwicklung von Kohlenstoffpreisen, wobei
unterschiedliche Anstiegsprofile dieser Preise iiber
einen Zeitraum von 30 Jahren von 2020 bis 2050 si-
muliert wurden. Die Banken waren im Rahmen des
Klimastresstests dazu angehalten, Verluste zu schat-
zen, die sie aufgrund von Kredit- und Marktrisiken
in den drei Transitionsszenarien erleiden koénnten,
deren Auswirkungen zu bewerten und Bilanzprojek-
tionen durchzufiihren.

Die Studie vergleicht die Kreditvergabe der Banken
an Unternehmen mit hoheren Kohlenstoffemissionen
(kohlenstoffintensive Kreditnehmer) mit der Kredit-
vergabe an Unternehmen mit niedrigeren Kohlenstoff-
emissionen. Letztere Unternehmen werden somit
als Kreditnehmer mit niedrigerem Transitionsrisiko
klassifiziert, wahrend kohlenstoffintensive Kredit-
nehmer in die Gruppe der Unternehmen mit hohem
Transitionsrisiko fallen. Dabei wird unterschieden
zwischen Banken, die am Klimastresstest teilgenom-
men haben, und solchen Banken, die dem Stresstest
nicht unterworfen waren.

Die primadre Funktion von Klimastresstests liegt in
der Identifikation und Bewertung von Risiken, die
sich aus dem Klimawandel ergeben. Sie konnen aber
auch als Gelegenheit betrachtet werden, neue Infor-
mationen zu beschaffen und zu generieren. Sie offen-
baren neue Erkenntnisse iliber die Exposition der
Banken gegentiber dem Klimawandel. Die Daten-
analyse kombiniert daher Informationen aus dem
Klimastresstest der franzosischen Aufsichtsbehorde
mit kreditnehmer-spezifischen Informationen zu
Kohlenstoffemissionen. In den Untersuchungen ver-
gleichen die Autoren Kredite an franzosische Kredit-
nehmer von Banken, die am Klimastresstest teil-
nehmen, mit Krediten von Banken, die ihren Sitz
auflerhalb Frankreichs haben, die ebenfalls Kredite
an franzosische Unternehmen vergeben.

Die Analyse der Nachhaltigkeitsperformance der Kredit-
nehmer basiert auf 749 Beobachtungen fiir 993 Kre-
dite aus sieben Branchen im Zeitraum zwischen dem
ersten Quartal 2016 und dem zweiten Quartal 2023 in
Frankreich. Die Daten wurden via Thomson Reuters
LPC Dealscan erhoben und beinhalten alle Konsor-
tialkredite, die im genannten Zeitraum von franzé-
sischen Banken und von Banken auflerhalb Frank-
reichs an franzosische Kreditnehmer vergeben wurden.
Ein Konsortialkredit ist die Gewadhrung eines Kre-
dits an einen Kreditnehmer durch mehrere Kredit-
institute - einem Konsortium. Die Verwendung von
Daten von Thomson Reuters LPC Dealscan hat den
Vorteil, dass die Analyse viele grofie, borsennotierte
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und damit fiir den Umbau zur klimaneutralen Wirt-
schaft wichtige Unternehmen beinhaltet. Der Nachteil
liegt in der Tatsache, dass kleinere Unternehmen, die
keine Konsortialkredite erhalten, nicht erfasst werden.

Bankenkredite, Klimastresstests und die
Exposition von Unternehmen gegeniber
Transitionsrisiken

Die Abbildung veranschaulicht den Einfluss des
Klimastresstests auf das Kreditvergabeverhalten der
Banken gegeniiber kohlenstoffintensiven Kreditneh-
mern, die ein hohes Transitionsrisiko tragen, sowohl
in den Jahren vor als auch nach dem Klimastresstest.
In den Jahren vor dem Klimastresstest bleiben die
Koeffizienten in der Analyse insignifikant. Dies ver-
deutlicht, dass es im Kreditvergabeverhalten zwi-
schen den Banken, die am Klimastresstest teilnehmen,
und Banken, die nicht teilnehmen, keine nennenswer-
ten Unterschiede gibt. Umso deutlicher ist jedoch,
dass bei den Banken, die am Klimastresstest teilneh-
men, ab dem zweiten Jahr nach dem Klimastresstest
sowohl Kreditvolumina als auch Zinsen signifikant
ansteigen.

Die empirische Analyse zeigt somit, dass Banken
Zeit benotigen, um ihre Kreditvergabepolitik und die
Kreditzinsen anzupassen. Die Auswirkungen wer-
den erst im zweiten und dritten Jahr nach dem
Klimastresstest erkennbar. Banken, die am Klima-

Abbildung

Dynamischer Effekt des Klimastresstests auf Bankenkredite
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stresstest teilnehmen, weiteten ihre Kreditvergabe
an kohlenstoffintensive Kreditnehmer im Schnitt um
circa 11 bis 15% aus. Jedoch bleibt die Unterstiitzung
der Banken fiir Kreditnehmer mit erhéhtem Transi-
tionsrisiko nicht ohne Preis: Die Kreditzinsen steigen
durchschnittlich um 11 bis 19 Basispunkte, was einer
Erhohung der Kreditmarge von 5 bis 8% entspricht.
Das deutet darauf hin, dass die Banken die im Klima-
stresstest gewonnenen Erkenntnisse miteinbeziehen.
Statt die Kreditvergabe zu reduzieren, fithren das tie-
fere Verstindnis der teilnehmenden Banken fiir den
Transitionsprozess und die damit verbundenen Risi-
ken zu einer grofieren Bereitschaft, Mittel fiir Kredit-
nehmer bereitzustellen und sie bei ihrem Ubergang
zur klimaneutralen Wirtschaft zu unterstiitzen.

Wind of Change? Klimastresstests und die
Auswirkungen auf die Nachhaltigkeits-
performance von Kreditnehmern

Die zusatzlich verfiigbare Liquiditat, die mit der ge-
steigerten Kreditvergabe der Banken einhergeht,
bewirkt eine Verdnderung im Verhalten der kohlen-
stoffintensiven Unternehmen. Die Untersuchung der
Nachhaltigkeitsperformance dieser kohlenstoffinten-
siven Kreditnehmer zeigt, dass sich diese eher zu re-
striktiveren Kohlenstoffemissionszielen verpflichten
sowie die Nachhaltigkeit ihrer Investitionsprojekte
genauer bewerten. Ebenso steigt die Wahrscheinlich-
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Anmerkung: Die Regressionskoeffizienten und die zugehorigen Konfidenzintervalle basieren auf einem Interaktionsterm aus einer Dummy-
Variable fiir einen Kreditnehmer, der tiberdurchschnittlich viele Kohlenstoffemissionen hat. Sie basieren zudem auf einer Dummy-Variable, die
zeigt, ob die kreditvergebende Bank am Klimastresstest teilgenommen hat, und Dummy-Variablen fiir die jeweiligen Jahre in einem Zeitfenster

von drei Jahren vor und nach dem Klimastresstest.

Quelle: Fuchs, L.; Nguyen, H.; Nguyen, T.; Schaeck, K., a. a. 0., 2023.
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keit, dass sie Mafdnahmen zur Steigerung der Nachhal-
tigkeit ihrer Geschaftsprozesse entwickeln, Produkte
herstellen, die umweltvertréaglichere Ressourcen ver-
wenden und sich an regenerativen Mafinahmen zum
Klimaschutz beteiligen. Diesen positiven Entwicklun-
gen stehen jedoch sich trage anpassende, langfristige
Dimensionen gegentiber, bei denen die Analyse noch
keinen Fortschritt dokumentieren konnte. So kann
die Studie weder eine Verringerung direkter Kohlen-
stoffemissionen noch die Beendigung von als umwelt-
schadlich eingestuften Vertragen mit Lieferanten sei-
tens der Kreditnehmer beobachten.

Schlussfolgerung

Die vorliegende Arbeit verdeutlicht, wie Aufsichts-
behdrden mit Hilfe von Klimastresstests dazu beitra-
gen konnen, Unsicherheiten im Kontext des Klima-
wandels zu verringern und Banken dahingehend zu
beeinflussen, einen geordneten Ubergang zur klima-
neutralen Wirtschaft zu férdern. Im Gegensatz zu
fritheren Studien, die die negativen Auswirkungen
auf Kreditnehmer aufgrund von Transitionsrisiken
dokumentieren, zeigt sich hier, dass Banken, die an
Klimastresstests teilnehmen, ihre Verpflichtung ge-
geniiber Kreditnehmern trotz deren hoher Exposition
gegenliber Transitionsrisiken ernst nehmen. Hier
zeigt sich eine Funktion der Bankenaufsicht, die hilft,
den Wandel zur klimaneutralen Wirtschaft zu unter-
stutzen.

Zudem wird deutlich, dass Klimastresstests eine
Lernerfahrung fiir Banken und auch deren Kredit-
nehmer darstellen. Der Klimastresstest 16st Neu-
bewertungen der Kreditengagements der Banken aus,
da neue Informationssignale produziert werden, die
das Verstandnis der Banken fiir die langfristigen Aus-
wirkungen des Klimawandels verbessern. Daher sind
Banken besser in der Lage, das Ubergangsrisiko der
Kreditnehmer zu bewerten und diese Einschitzung
auch ihren Kreditnehmern gegeniiber zu kommuni-
zieren. Mit anderen Worten: Die Aufsicht in Form von
Klimastresstests ist nicht nur wertvoll fiir Kredit-
vertragsentscheidungen, sondern hat auch direkte,
positive Auswirkungen auf die Nachhaltigkeitsper-
formance von Firmen.

Die Ergebnisse der Studie unterstreichen, dass Klima-
stresstests eine Rolle weit iiber ihr primares Ziel hin-
aus spielen, namlich Schwachstellen im Finanzsystem
in Bezug auf den Klimawandel zu identifizieren. Der
Wert dieser Tests liegt darin, Informationsasymme-
trien zwischen Banken und Kreditnehmern in Bezug
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auf die Einschatzung der Auswirkungen des Klima-
wandels zu verringern. Sie vertiefen das Verstandnis
der Banken fiir Transitionsrisiken, um sich vermehrt
an einer umweltfreundlichen Kreditvergabe zu betei-
ligen und erleichtern es den Kreditnehmern, ihre Ge-
schiftsprozesse widerstandsfahiger gegeniiber den
Herausforderungen des Klimawandels zu gestalten.
Nicht zuletzt tragt die vorliegende Arbeit dazu bei,
das Verstandnis fiir die Rolle der Bankenaufsicht im
Kontext des Klimawandels weiter zu vertiefen. Dieser
weltweit erste Klimastresstest zeigt, dass Banken
durch aufsichtsrechtliche Mafdinahmen bereits in der
Lage sind, ihre Kreditentscheidungen zu verbessern,
um Kreditnehmern beim Umbau der Geschaftsprozes-
se zur Seite zu stehen und den Umbau zur klimaneu-
tralen Wirtschaft voranzutreiben. Dies unterstreicht
die wichtige Rolle der Banken und der Bankenaufsicht
auf dem Weg zur klimaneutralen Wirtschaft. ¥

Larissa Fuchs

Universitat zu Kéln

Larissa.Fuchs@wiso.uni-koeln.de

Juniorprofessorin Huyen Nguyen,
Ph.D.
IWH, Abteilung Finanzmarkte

Huyen.Nguyen@iwh-halle.de

Trang Nguyen, Ph.D.

University of Bristol

Trang.Nguyen@bristol.ac.uk

Professor Klaus Schaeck, Ph.D.
University of Bristol

Klaus.Schaeck@bristol.ac.uk
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Wirtschaft im Wandel —Jg. 30 (1),2024

IWH topplatziert im Forschungsranking 2023
Das IWH landet im Forschungsmonitoring 2023 auf
Platz 7 im Institutsranking und liegt, gemessen an der
Anzahl der Autoren, auf Platz 4 und damit vor den an-
deren Wirtschaftsforschungsinstituten der Leibniz-
Gemeinschaft. Das VWL-Ranking wird von der Kon-
junkturforschungsstelle (KOF) der ETH Ziirich erstellt
und bewertet die Publikationsleistung von Volkswirten
und Forschungseinrichtungen aus dem deutschspra-
chigen Raum.

Reint E. Gropp zu Gast bei Landesgruppe Ost
der FDP

Am 16. November war IWH-Prasident Reint E. Gropp
zu Gast in Berlin bei der Landesgruppe Ost der Frak-
tion der Freien Demokraten im Bundestag, um die
derzeitige 6konomische Lage Deutschlands und die
damit verbundenen Herausforderungen fiir Wirt-
schaft und Politik zu erértern.

Foto: ©Landesgruppe Ost der FDP im Bundestag

Stipendium fUr Dissertation

IWH-Doktorandin Eleonora Sfrappini wurde mit dem
FIR-PIR-Forschungsstipendium 2023 fiir ihre Disser-
tation zum Thema "Financial Constraints and Emission
Intensity" ausgezeichnet. Der Preis wird jahrlich vom
French Sustainable Investment Forum (FIR) und der
Principles for Responsible Investment Initiative (PIR)
verliehen und ist mit 10 000 Euro dotiert.

Mit Leibniz-Professorinnenprogramm geférdert
IWH-Forscherin Xiang Li, derzeit Juniorprofessorin an
der Martin-Luther-Universitat Halle-Wittenberg, wird
zum 1. April als Professorin an die Universitdt Leipzig
berufen. Sie widmet sich der Frage, welche Rolle multi-
nationale Unternehmen bei der Weitergabe globa-
ler Finanzschocks spielen. Die Leibniz-Gemeinschaft
hatte zuvor die Férderung von 29 Vorhaben, u. a. des
Leibniz-Professorinnenprogramms mit insgesamt acht
neuen Professorinnen, beschlossen.


https://www.forschungsmonitoring.org/ranking/vwl/institute
https://www.iwh-halle.de/ueber-das-iwh/team/detail/reint-e-gropp/
https://www.facebook.com/lgostfdp/
https://www.facebook.com/lgostfdp/
https://www.iwh-halle.de/ueber-das-iwh/team/detail/eleonora-sfrappini/
https://www.iwh-halle.de/karriere/doctoral-programme/iwh-doctoral-programme-in-economics/#c12721
https://www.afs-bund.de/afs/DE/Makroprudenzielle-Aufsicht/Makroprudenzielle-Instrumente/makroprudenzielle-instrumente.html%23collapse00cbbae6-43a3-4a97-80ca-b84208aab093-0-1
https://www.iwh-halle.de/ueber-das-iwh/team/detail/xiang-li/
https://www.uni-halle.de/
https://www.uni-leipzig.de/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/forschung/leibniz-wettbewerb/leibniz-professorinnenprogramm
https://www.youtube.com/watch%3Fv%3DguclI3fPOp4
https://www.youtube.com/watch%3Fv%3DguclI3fPOp4
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Dienstag, 7. November 2023, ESMT Berlin

Berlin Science Week 2023

Im Rahmen der Berlin Science Week 2023 diskutierten
Reint E. Gropp (IWH) und Jérg Rocholl (ESMT Berlin)
im Experten-Dialog zum Thema "Wie wahrscheinlich
ist eine europdische Finanzkrise?

Video der Veranstaltung ansehen

Donnerstag, 9. und Freitag, 10. November 2023, BTU
Cottbus

Strukturwandel in den Braunkohlerevieren
Was bedeutet der Braunkohleausstieg fiir das Lausitzer,
Mitteldeutsche und Rheinische Revier? Wie kann der
Strukturwandel begleitet und gestaltet werden? Um Per-
spektiven aus Wissenschaft und Praxis zu diesem Thema
zusammenzutragen, organisierten die Brandenburgische
Technische Universitat Cottbus-Senftenberg, das Bundes-
institut fiir Bau-, Stadt- und Raumforschung (BBSR) und
das IWH gemeinsam eine transdisziplinare Tagung.
Keynote Speaker: Ortwin Renn (RIFS Potsdam).

Montag, 4. und Dienstag, 5. Dezember 2023, IWH, Halle
(Saale)

24th IWH-CIREQ-GW-BOKERI Macroecono-
metric Workshop: Commodity Prices and
Macroeconomic Developments

The workshop provided a platform to discuss new
developments in the field of empirical and applied
macroeconomic modelling and brought together aca-
demic researchers and practitioners.

Keynote Speakers: Christiane Baumeister (University
of Notre Dame) and Gert Peersman (Ghent University).

Donnerstag, 1. Februar 2024, IWH, Halle (Saale)
Wachstumsschwéche Gberwinden — In die Zu-
kunft investieren

Am 1. Februar 2024 hat die Vorsitzende des Sachver-
standigenrats Wirtschaft, Prof. Dr. Dr. h.c. Monika
Schnitzer, Befunde und Loésungsansitze des Jahres-
gutachtens am IWH vorgestellt.

Foto: © Sachverstandigenrat Wirtschaft
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https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/ueber-uns/ratsmitglieder/prof-dr-monika-schnitzer.html
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/ueber-uns/ratsmitglieder/prof-dr-monika-schnitzer.html
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UPCOMING: Mittwoch, 6. Marz 2024, IWH, Halle (Saale)
Eine CO,-neutrale Zukunft: Wie kann das
funktionieren?

Dieser Frage widmet sich eine Konferenz am Leibniz-
Institut fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) am
6. Marz 2024.

Zum Auftakt spricht Staatssekretdr Sven Giegold
(Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz).

UPCOMING: Donnerstag, 7. Marz 2024, IWH, Halle (Saale)
Interest Rate Rises Hit Vulnerabilities — How
Stable is the German Financial System?

With the coronavirus pandemic and the Russian war of
aggression on Ukraine, two severe shocks hit the world
economy. At the same time, the real economy and the
financial system are undergoing a profound structural
change. What does all this mean for the stability of the
German financial system? Manuel Buchholz und Moritz
Stieglitz will shed light on these and other questions in
their presentation of the latest Bundesbank Financial
Stability Review.

UPCOMING: Donnerstag, 25. April 2024, IWH, Halle (Saale)
Girls'Day 2024

Am Madchen-Zukunftstag bietet das IWH spannende
Einblicke und ladt Schiilerinnen ein, mit IWH-Exper-
tinnen und -Experten ins Gesprach zu kommen und an
Experimenten teilzunehmen, die die Forschung am In-
stitut spielerisch erklaren.


https://www.iwh-halle.de/ueber-das-iwh/veranstaltungen/detail/eine-co2-neutrale-zukunft-wie-kann-das-funktionieren/
https://www.iwh-halle.de/ueber-das-iwh/veranstaltungen/detail/eine-co2-neutrale-zukunft-wie-kann-das-funktionieren/
https://sven-giegold.de/
https://www.michaeldbauer.com/
https://www.iwh-halle.de/ueber-das-iwh/veranstaltungen/detail/interest-rate-rises-hit-vulnerabilities-how-stable-is-the-german-financial-system/
https://www.iwh-halle.de/ueber-das-iwh/veranstaltungen/detail/interest-rate-rises-hit-vulnerabilities-how-stable-is-the-german-financial-system/
https://www.iwh-halle.de/ueber-das-iwh/team/detail/manuel-buchholz/
https://www.iwh-halle.de/ueber-das-iwh/veranstaltungen/detail/girlsday-2024/
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Publikationen

Journal of Accounting and Economics

Compensation Regulation in Banking: Executive Director Behavior and Bank Performance after
the EU Bonus Cap

Stefano Colonnello, Michael Koetter, Konstantin Wagner

>>The regulation that caps executives’ variable compensation, as part of the Capital Requirements Directive IV of
2013, likely affected executive turnover, compensation design, and risk-taking in EU banking. ...<<

The Review of Economic Studies

Marginal Jobs and Job Surplus: A Test of the Efficiency of Separations

S. Jdger, Benjamin Schoefer, ]. Zweimiiller

>>We present a test of Coasean theories of efficient separations. We study a cohort of jobs from the introduction
through the repeal of a large age- and region-specific unemployment benefit extension in Austria. ...<<

Journal of Corporate Finance

The Impact of Delay: Evidence from Formal out-of-Court Restructuring

R. K. Filer, Dejan Kovac, J. N. Shapiro, S. Srhoj

>>Different types of bankruptcy restructuring procedures are used in most legal systems to decide the fate of
businesses facing financial hardship. We study how bargaining failures in an under-researched type of restructu-
ring procedure, a formal out-of-the court procedure impacts the economic performance of participating firms. ...<<

Journal of Corporate Finance

Gender Pay Gap in American CFOs: Theory and Evidence

B. Francis, Iftekhar Hasan, G. Hovakimian, Z. Sharma

>>Studies document persistent unexplained gender-based wage gap in labor markets. At the executive level, where
skilland education are similar, career interruptions and differences in risk preferences primarily explain the extant
gender-based pay gap. This study focuses on CFO compensation contracts of Execucomp firms (1992-2020) and
finds no gender-based pay gap. ...<<

Journal of Financial Intermediation

Explicit Deposit Insurance Design: International Effects on Bank Lending During the Global
Financial Crisis

Iftekhar Hasan, L. Liu, A. Saunders, G. Zhang

>>Studies find that during the 2007-2009 global financial crisis, loan spreads rose and corporate lending tightened,
especially for foreign borrowers (a flight-home effect). We find that banks in countries with explicit deposit in-
surance (DI) made smaller reductions in total lending and foreign lending, experienced smaller increases in loan
spreads, and had quicker post-crisis recoveries. ...<<

Regional Studies

Social Capital and Regional Innovation: Evidence from Private Firms in the US

Iftekhar Hasan, N. Kobeissi, B. Wang, H. Wang, D. Yin

>>[n this study we investigate whether and to what extent social capital may affect regional innovation by focusing
on private firms in the United States. We document that regional social capital is positively associated with the
quantity, quality and novelty of county-level innovation by private firms. ...<<
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Journal of Economic Behavior & Organization

Correlation Scenarios and Correlation Stress Testing

N. Packham, Fabian Wébbeking

>>We develop a general approach for stress testing correlations of financial asset portfolios. The correlation matrix
of asset returns is specified in a parametric form, where correlations are represented as a function of risk factors,
such as country and industry factors. A sparse factor structure linking assets and risk factors is built using Bayesian
variable selection methods. ...<<

Journal of Environmental Economics and Management

Natural Disasters and Bank Stability: Evidence from the U.S. Financial System

Felix Noth, U. Schiiwer

>>We show that weather-related natural disasters in the United States significantly weaken the financial stability
of banks with business activities in affected regions. This is reflected in higher probabilities of default, lower z-scores,
higher non-performing assets ratios, higher foreclosure ratios, lower returns on assets and lower equity ratios of
affected banks in the years following a natural disaster. ...<<

Journal of International Money and Finance

Conditional Macroeconomic Survey Forecasts: Revisions and Errors

A. Glas, Katja Heinisch

>>Using data from the European Central Bank's Survey of Professional Forecasters and ECB/Eurosystem staff
projections, we analyze the role of ex-ante conditioning variables for macroeconomic forecasts. ...<<

Journal of International Money and Finance

The Diplomacy Discount in Global Syndicated Loans

G. Ambrocio, X. Gu, Iftekhar Hasan, P. Politsidis

>>This paper investigates whether state-to-state political ties with the United States affect the pricing of global
syndicated loans. We find that a one-standard-deviation improvement in state political ties between the U.S. and
the government of a borrower’s home country is associated with a 14.7 basis points lower loan spread, shaving off
about 11.8 million USD in interest payments over the duration of the average loan for borrowers. ...<<

Diskussionspapiere

IWH-Diskussionspapiere Nr. 20/2023
Green Investing, Information Asymmetry, and Capital Structure
Shasha Li, B. Yang

[WH-Diskussionspapiere Nr. 21/2023
The Importance of Credit Demand for Business Cycle Dynamics
Gregor von Schweinitz

IWH-Diskussionspapiere Nr. 22/2023
The Aggregate Effects of the Decline of Disruptive Innovation
Richard Brduer
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Diskussionspapiere

IWH-Diskussionspapiere Nr. 23/2023
Global Political Ties and the Global Financial Cycle
G. Ambrocio, Iftekhar Hasan, Xiang Li

IWH-Diskussionspapiere Nr. 24/2023
Distributional Income Effects of Banking Regulation in Europe
L. Brausewetter, Melina Ludolph, Lena Tonzer

IWH-Diskussionspapiere Nr. 25/2023
The Reverse Revolving Door in the Supervision of European Banks
Stefano Colonnello, Michael Koetter, A. Sclip, Konstantin Wagner

IWH-Diskussionspapiere Nr. 26/2023
Fiscal Policy under the Eyes of Wary Bondholders
Ruben Staffa, Gregor von Schweinitz

IWH-Diskussionspapiere Nr. 27/2023
Macroeconomic Effects from Sovereign Risk vs. Knightian Uncertainty
Ruben Staffa

IWH-Diskussionspapiere Nr. 1/2024
Income Shocks, Political Support and Voting Behaviour
Richard Upward, P. Wright

IWH-Diskussionspapiere Nr. 2/2024
Does Information about Inequality and Discrimination in Early Child Care Affect Policy Preferences?
H. Hermes, P. Lergetporer, F. Mierisch, G. Schwerdt, Simon Wiederhold

IWH-Diskussionspapiere Nr. 3/2024

Poison Bonds
R. W. Renjie, Shuo Xia
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IWH-Pressemitteilung 28/2023

IWH-Insolvenztrend: Viertes Quartal beginnt mit Anstieg der Insolvenzzahlen

>>Die Zahl der Insolvenzen von Personen- und Kapitalgesellschaften stieg im Oktober leicht an und lag erneut deut-
lich tiber dem Niveau vor der Corona-Pandemie. Fiir die kommenden Monate rechnet das IWH wieder mit erheblich
steigenden Insolvenzzahlen. ...<<

IWH-Pressemitteilung 29/2023

IWH-Insolvenzirend: Leichter Rickgang bei Firmenpleiten im November

>>Die Zahl der Insolvenzen von Personen- und Kapitalgesellschaften ging im November leicht zuriick, lag aber
erneut Uiber dem Niveau vor der Corona-Pandemie. Flir die kommenden Monate rechnet das IWH wieder mit
steigenden Insolvenzzahlen. ...<<

IWH-Pressemitteilung 30/2023

Konjunktur aktuell: Export und privater Konsum schwach — Deutschland wartet auf den Auf-
schwung

>>Im Winter 2023/2024 ist die deutsche Wirtschaft weiter im Abschwung. Teile der Industrie haben an Wett-
bewerbsfahigkeit eingebiifdt, die Realeinkommen sind inflationsbedingt im Jahr 2023 zuriickgegangen, und es
herrscht Unsicherheit iber den Kurs der Finanzpolitik. ...<<

IWH-Pressemitteilung 31/2023

IWH-Tarif-Check: Keine realen Netto-Tariflohnzuwdchse fur Beschéftigte im 6ffentlichen Dienst
der Lénder

>> Inflationsausgleichszahlung” und Tariflohnsteigerungen diirften Verbraucherpreisinflation nur knapp aus-
gleichen. Die Tarifvertragsparteien des 6ffentlichen Dienstes der Lander haben sich vor kurzem auf einen neuen
Tariflohnabschluss geeinigt: Es wurde vereinbart, dass Einmalzahlungen von insgesamt 3 000 Euro in elf Monats-
betrdgen abgabenfrei als so genannte Inflationsausgleichspramie gezahlt werden. ...<<

IWH-Pressemitteilung 1/2024

IWH-Insolvenzirend: Héchstwert bei Firmenpleiten im Dezember

>>Die Zahl der Insolvenzen von Personen- und Kapitalgesellschaften ist im Dezember stark angestiegen, zeigt
die aktuelle Analyse des IWH. Es war der hochste Wert fiir einen Dezember seit Beginn der Datenerfassung im
[WH-Insolvenztrend im Jahr 2016. Fiir die kommenden Monate rechnet das IWH mit weiter steigenden Insolvenz-
zahlen. ...<<

IWH-Pressemitteilung 2/2024

Grine Transformation und Schuldenbremse: Implikationen zusétzlicher Investitionen fur 6ffent-
liche Finanzen und privaten Konsum

>>Das deutsche Klimaschutzgesetz sieht unter anderem vor, dass die Treibhausgas-Emissionen in Deutschland
bis zum Jahr 2030 um 65% gegeniiber dem Jahr 1990 verringert werden. Die fiir dieses Ziel erforderlichen griinen
Investitionen diirften jahrlich etwa 2,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ausmachen. ...<<

IWH-Pressemitteilung 3/2024

IWH-Insolvenztrend: Zahl der Firmenpleiten weiterhin hoch — Corona-Hilfen fir schwache Unter-
nehmen sind ein Grund

>>Nach dem Rekordwert im Dezember bleibt die Zahl der Insolvenzen von Personen- und Kapitalgesellschaften
im Januar auf unverandert hohem Niveau, zeigt die aktuelle Analyse des IWH. Erklaren ldsst sich die heutige Lage
auch mit den Staatshilfen wiahrend der Corona-Pandemie. ...<<
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Pressemitteilungen

[WH-Pressemitteilung 4/2024

Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose nimmt zur Jahresprojektion der Bundesregierung Stellung
>>Gemdafd ihrem gesetzlichen Auftrag hat die Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose heute als unabhangige Ein-
richtung ihre Einschitzung zur Jahresprojektion 2024 der Bundesregierung vorgestellt. ...<<

Das IWH in den Medien

Steffen Miiller: Bericht: ,Pleitegeier kreist nicht nur tiber Zombie-Firmen"
in: Frankfurter Allgemeine Zeitung, 08.02.2024

Reint Gropp: Interview: ,IWH-Prasident Gropp gegen Unternehmenssteuerreform”
in: ARD, 06.02.2024

Michael Koetter: Bericht: ,DKB senkt Zinsen wieder - was Verbrauchern jetzt bliiht”
Hamburger Abendblatt, 24.01.2024

Reint Gropp: Bericht: ,Streit um Subventionsabbau: Braucht Deutschland mehr Basta?“
in: Siddeutsche Zeitung, 19.01.2024

Reint Gropp: Bericht: ,Solarbranche in Deutschland - IWH lehnt die geforderten Subventionen ab“
in: n-tv, 18.01.2024

Steffen Miiller: Bericht: ,German insolvencies set to rise as Covid aid ends and economy stagnates”
in: Financial Times, 14.01.2024

Oliver Holtemdller: Bericht: ,Essen gehen wird teurer”
in: Deutschlandfunk, 04.01.2024

Oliver Holtemdller: Gastbeitrag: ,Entwicklung der Preise: Was wird im neuen Jahr wieder billiger?“
in: Tagesspiegel, 01.01.2024

Steffen Miiller: Podcast: ,Volkswirtschaftlich betrachtet: Die Lohn- und Produktivitatsunterschiede zwischen Ost
und West*

in: Einheit gut, alles gut, 28.12.2023

IWH: Bericht: ,Bundesbank-Vize Buch wird Chefin der EZB-Bankenaufsicht“
in: Welt, 25.12.2023

Oliver Holtemdller: Bericht: ,Vierkopfige Familie wiirde 1052 Euro Klimageld bekommen - warum der Staat zogert*
in: Focus, 23.12.2023
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Das IWH in den Medien

Oliver Holtemdller: Bericht: \Wohin fliefen die Kohlemilliarden?“
in: MDR, 07.12.2023

Mirko Titze: Bericht: ,Kommt der Strukturwandel voran? Wissenschaftler diskutieren“
in: Die Zeit, 10.11.2023

Reint Gropp: Interview: ,Wir brauchen héhere Energiepreise. Da fiihrt kein Weg dran vorbei“
in: Capital, 01.11.2023

Personalien

Seit Anfang Oktober 2023 ist Julian Andres Diaz
Acosta Doktorand in der Abteilung Strukturwandel
und Produktivitat. Er studierte an der Universidad
de los Andes in Bogotd, Kolumbien und der London
School of Economics and Political Science.

Seit Oktober 2023 verstarkt Lotte Rothschild als Dok-
torandin die Abteilung Strukturwandel und Produk-
tivitat. Sie schloss ihren Master an der Martin-
Luther-Universitat Halle-Wittenberg ab und begann
ihren Ph.D.im Oktober 2022 an der Goethe-Universitat
in Frankfurt, bevor sie ans IWH wechselte.
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Personalien

Im November 2023 nahm Marie Young-Brun, Ph.D. ihre
Tatigkeit als wissenschaftliche Mitarbeiterin in der Ab-
teilung Makrodkonomik des IWH auf. Sie studierte und
promovierte in Wirtschaftswissenschaften an der Paris
School of Economics. Seit Dezember 2023 ist sie Junior-
professorin an der Universitat Leipzig.

Jiamin Wang ist seit November 2023 Doktorandin in der
Abteilung Strukturwandel und Produktivitat. Sie absol-
vierte ihren Master an der Universitdt Warwick. Bevor
sie ans IWH kam, arbeitete sie als wissenschaftliche
Mitarbeiterin an der University of Hong Kong, Shenzhen,
China.

Seit Januar 2024 verstarkt Denise Dorries als Referentin
der Internen und externen Kommunikation das IWH. Sie
studierte ander Universitat Leipzig. Nach ihrem Studium
arbeitete sie bei der Stadt Leipzig im Referat Kommuni-
kation.
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