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AUS DER KAPITALMARKTFORSCHUNG

Inkompatible ESG-Ratings verwirren Investoren

Die Frankfurter Denkfabrik FIRM legt bei ihrer achten Forschungskonferenz Schwerpunkte auf Klimarisiken und das Marktverhalten

Die Férderung von Forschungs-
projekten zu Risikomanagement
gehort zu den zentralen Aufga-
ben des Frankfurter Instituts fiir
Risikomanagement und Regulie-
rung (FIRM). Zur Analyse von
ESG-Risiken laufen aktuell ver-
schiedene Forderprojekte — eines
zur Regulierung der Risiken wur-
de bei der Forschungskonferenz
erstmalig vorgestellt.

Von Esther Baumann

und Giinter Franke*)
Borsen-Zeitung, 22.7.2021

Der Austausch von Forschern und
Praktikern zu Risikomanagement-
themen - das ist das Ziel der FIRM-
Forschungskonferenz. Renommierte
Wissenschaftler présentieren ihre
aktuellen Forschungsergebnisse und
stellen sich der kritischen Diskussion.
Rund 60 Teilnehmer aus dem FIRM-
Netzwerk haben sich in diesem Jahr
beteiligt. Vorgestellt wurden For-
schungsergebnisse zu ESG-Risiken
von Gunther Friedl und Sebastian
Miiller (Technische Universitdt Miin-
chen und Heilbronn), Loriana Peliz-
zon (Universitiat Frankfurt). Matthi-
as Pelster (Universitat Paderborn)
und Martin Weber (Universitit
Mannheim) befassten sich mit den
Folgen von Verhaltensauffalligkeiten
von Risikomanagern beim Hedging
beziehungsweise Auffilligkeiten bei
der Erwartungsbildung von Investo-
ren. Die Vortrdge von Jens Eisen-

schmidt (Européische Zentralbank)
und Christian Thimann (Uni Frank-
furt) widmeten sich den Folgen der
Negativzinspolitik fiir Banken und
Versicherungen.

Klimarisiken in Stresstests

Um wissenschaftlich zu analysie-
ren, wie sich ESG-Risiken auf das
Kreditrisikomanagement in Banken,
aber auch auf den Allokationsprozess
im Asset Management auswirken,
hat FIRM ein Forschungsprojekt der
Technischen Universitdt Miinchen
unter Federfiihrung von Gunther
Friedl und Sebastian Miiller unter-
stiitzt. Geforscht wurde zur Frage,
wie sich Klimarisiken in die Eigen-
mittelanforderungen von Banken
aufnehmen lassen. Auch wurde
untersucht, wie transitorische Klima-
risiken konkret gemessen und in
Stresstests beriicksichtigt werden
konnen. Erste Ergebnisse stellte Miil-
ler bei der Forschungskonferenz vor:
,Unsere Studien zeigen einen deutli-
chen Einfluss transitorischer Klimari-
siken auf Firmenbewertungen, gera-
de fiir besonders betroffene Sekto-
ren. Sowohl fiir die Finanzindustrie
als auch die Realwirtschaft gilt
daher, dass Klimarisiken unbedingt
in das Risikomanagement und die
Unternehmenssteuerung integriert
werden sollten.”

Loriana Pelizzon untersucht mit
ihren Co-Autoren die Bedeutung von
ESG-Ratings fiir das Verhalten von
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Praktiker diskutieren mit Wissenschaftlern bei der Forschungskonferenz.

Investoren. Nicht selten sind die
Ratings unterschiedlicher Rating-
agenturen inkompatibel und kénnen
daher die Investoren verwirren. In
einem natiirlichen Experiment wur-
de getestet, ob die Modifikation der
Sustainanlytics-ESG-Rating-Metho-
de, die nachfolgend von Morningstar
iibernommen wurde, einen mafgeb-
lichen Einfluss auf Aktienkurse aus-
iibt. Die Modifikation bestand darin,
dass die Ratingskala invertiert wur-
de. Dies fiihrte zu fehlerhaften Urtei-
len der Investoren. Sie kauften/ver-
kauften Aktien, denen sie irrtiimlich

Digitalisierung im Finanzsektor
weist viele Facetten auf

Agile Initiativen bringen Chancen fiir alle Dimensionen des Operating Models

Von Gerold Grasshoff *)
Borsen-Zeitung, 22.7.2021
Der globale Trend zur Digitalisierung
eroffnet viele Optionen, schafft
Mehrwert fiir Kunden, ermoglicht
neue Geschiftsmodelle und hilft,
Kosten zu senken. Die Frage ist nur,
wie diese Moglichkeiten nutzbar
gemacht werden und wie die Finanz-
industrie davon profitieren kann.
FIRM versteht sich als Thinktank zu
Fragen des Risikomanagements in
der Finanzindustrie, und daher steht
die Digitalisierung im Fokus der Dis-
kussionen von Praktikern und Wis-
senschaftlern: Wie verdndert Digita-
lisierung die Geschéaftsmodelle?

Banken miissen sich dndern

Es gibt viele plakative Beispiele fiir
sehr erfolgreiche digitale Geschafts-
modelle. Netflix ist eines davon oder
Spotify. Sie kombinieren gigantische
Mengen global gesammelter Kun-
dendaten mit intelligenten Algorith-
men und erreichen so Quanten-
spriinge bei Kundenbindung und
Werbeeffizienz. Auch das Revolutio-
nieren oder Verbessern bestehender
Geschiftsmodelle setzt darauf, Kun-
dendaten intelligent zu nutzen. So
ist es naheliegend, dass in der
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Finanzwirtschaft viele Digitalisie-
rungsprojekte darauf abzielen, die
sogenannte Customer Journey zu
optimieren, damit Dienstleistungen
zu einem einfachen und unverzicht-
baren Alltagsbegleiter werden. Es
wiére aber zu kurz gegriffen, Digitali-
sierung in der Finanzindustrie auf
diesen Aspekt zu reduzieren. Viel-
mehr gilt es zu beleuchten, welche
Implikationen der technologische
Fortschritt fiir alle Dimensionen des
Operating Models mit sich bringt.

Eine genauere Unterscheidung der
Anbietergruppen im Finanzsektor ist
zwingend, um iiber neue Moglichkei-
ten zu diskutieren. Unser Blick gilt

der ersten Gruppe, den Banken und
Versicherungen, die im Zuge der Glo-
balisierung 3+1-Anwendungsmog-
lichkeiten haben: die Automatisie-
rung, was die Weiterentwicklung von
Prozessen einschliel$t, die Kombina-
tion von Teilen der Wertschépfungs-
ketten durch Verwendung digitaler
Elemente und Losungen sowie die
Einfiihrung neuer Geschéftsmodelle
durch Digitalisierung. Zusétzlich
erfordert die Transformation be-
stehender Geschéftsmodelle oftmals
erhebliche Investitionen in die IT-In-
frastruktur und die Skills.

Wichtig scheint vor allem, dass bei
Initiativen zu mehr Digitalisierung
ein systematischer Prozess mit friih-
zeitiger Einbindung der Risiko- und
Compliancefunktion notwendig ist.
Dies hilft, Risiken friihzeitig zu iden-
tifizieren und zu steuern. Die Diskus-
sion, wie eine solche Integration in
der Praxis funktioniert und wie Best
Practices zu neuen Ansitzen ausse-
hen, wird regelmaf3ig gefiihrt in den
verschiedenen FIRM-Roundtables.
*) Gerold Grasshoff ist Vorstandsvor-
sitzender der Gesellschaft fiir Risiko-
management und Regulierung
(FIRM) sowie Senior Partner & Mana-
ging Director der Boston Consulting
Group.
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ein ESG-Upgrade/-Downgrade zu-
ordneten. Dieses Handelsverhalten
fithrte voriibergehend zu entspre-
chenden Preisdnderungen der be-
treffenden Aktien.

Verzerrte Wahrnehmungen

Wie bilden Investoren Erwartun-
gen am Finanzmarkt? Das untersucht
Martin Weber zusammen mit Pascal
Kieren, Jan Miiller-Dethard. Ihre Stu-
die zeigt, wie systematische Verzer-
rungen in der Erwartungsbildung
iiber verschiedene Marktphasen die

Investitionsentscheidungen beein-
flussen konnen. Dazu identifizieren
sie einen Mechanismus, der darauf
hindeutet, dass Investoren asymmet-
risch von Informationen in Boom-
und Bust-Marktphasen lernen. Die
Experimente zeigen, dass Investoren
in simulierten Bust-Marktphasen
sensitiver auf die gleichen nachteili-
gen Informationen reagieren als in
Boom-Marktphasen. Diese systema-
tische Verzerrung fiihrt zu pessimisti-
scheren Erwartungen sowie einer
geringeren Bereitschaft, ungewisse
Risiken einzugehen. Die Ergebnisse
der Studie sind konsistent mit Umfra-
gedaten zu Erwartungen von Inves-
toren, die ebenfalls prozyklisch sind.

Ein weiterer Schwerpunkt der For-
schungskonferenz war das Thema
Niedrigzins. Hierzu prasentierte Jens
Eisenschmidt eine Forschungsarbeit
zu den Reaktionen von Banken auf
die Negativzinspolitik der EZB. Es
zeigte sich, dass die von Negativzin-
sen besonders betroffenen Banken
ihre Kreditvergabe ausgedehnt
haben. Die erhohte Kreditvergabe
dieser Banken ging dabei nicht zu
Lasten der Kreditvergabe anderer
Banken. Per saldo nahm die Kredit-
vergabe zu. Anleihenkaufprogram-
me generieren auch Uberschussliqui-
ditdt und erhohen damit die Zahlung
von Negativzinsen, sie verstarken die
Wirksamkeit von Negativzinsen.
Daher wichen Banken nicht nur
durch zusitzliche Kreditvergabe aus,
sondern auch durch Kauf zusitzli-

cher Anleihen. Im Ergebnis sind
Anleihekaufprogramme und Einfiih-
rung von Negativzinsen komplemen-
tare geldpolitische Manahmen.

Deutschland in Vorsorgekrise

Zum Abschluss erlduterte Chris-

tian Thimann die Anlagepolitik des
Versicherungssektors im aktuellen
Umfeld. Die Versicherer haben infol-
ge der Negativzinspolitik der EZB auf
der Passivseite die Garantien absen-
ken miissen und werden bald auch
keine Garantie der eingezahlten Bei-
trage leisten konnen. Damit ist die
Lage am Kapitalmarkt ein herber Ein-
schnitt fiir die Kunden, die Sicherheit
erhoffen. Des Weiteren haben Versi-
cherer ihre Kapitalanlage stérker
diversifiziert; sie haben mehr in
Aktien, Immobilien, Infrastruktur,
Anleihen im Mittelstand, ausliandi-
sche Anleihen sowie Private Debt
und Private Equity investiert. So ist
es ihnen bislang gelungen, positive
Renditen im Bereich von 2 bis 3%
zu erzielen. Im Trend gehen auch in
diesen ,alternativen Investments“
die Renditen zuriick. Sollte der Zins
fiir 10- bis zwanzigjdhrige Anleihen
bei null oder negativ bleiben, werde
Deutschland auf eine Vorsorgekrise
zusteuern.
*) Esther Baumann ist FIRM-Ge-
schaftsfiihrerin. Prof.Dr.Dr.h.c.Giin-
ter Franke ist Co-Beiratsvorsitzender
von FIRM.

,Dunkle Personlichkeitsmerkmale®
beeinflussen Risikomanagement

Selektives Hedging erhoht Risikoexposure — Bewusstsein bei Akteuren schaffen

Von Matthias Pelster*)
Borsen-Zeitung, 22.7.2021
Das Hauptziel des finanzwirtschaftli-
chen Risikomanagements ist es, spe-
zifische Volatilitatsquellen zu elimi-
nieren und Cash-flows zu stabilisie-
ren. Reduziert werden soll das Risi-
ko, aufgrund von Marktunsicherheit
Geld zu verlieren. Laut der traditio-
nellen Theorie zum finanzwirtschaft-
lichen Risikomanagement sollte das
Unternehmen eine optimale Risiko-
managementstrategie  erarbeiten
und dieser passiv folgen. Die empiri-
sche Forschung zum Risikomanage-
ment von Unternehmen liefert
jedoch Evidenz dafiir, dass viele kei-
ne passive Absicherung wihlen, son-
dern aktivden Umfang und den Zeit-
punkt ihrer Derivatetransaktionen
zum Risikomanagement variieren.
Die Unternehmen verhalten sich
spekulativ und dndern in Uberein-
stimmung mit den personlichen Pra-
ferenzen oder Fahigkeiten ihrer
Manager regelmaf3ig die Zusammen-
setzung der Derivateportfolios. In
der Fachliteratur wird dies als selek-
tives Hedging bezeichnet. Selektives
Hedging erhoht das Risikoexposure,
die Volatilitat der kiinftigen Aktien-
rendite und die Insolvenzwahr-
scheinlichkeit von Unternehmen,
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jedoch ohne dabei — im Durchschnitt
— zu hoheren Gewinnen oder Unter-
nehmenswerten zu fiihren.

Im von FIRM geforderten Projekt
konnte ich zusammen mit Annette
Hofmann, Sonja Warkulat und Nina
Klocke untersuchen, inwieweit Per-
sonlichkeitsmerkmale von Risikoma-
nagern das selektive Absicherungs-
verhalten von Unternehmen beein-
flussen. Basierend auf der Beobach-
tung, dass sogenannte dunkle Per-
sonlichkeitsmerkmale héufig mit
Sensationslust und riskantem Ver-
halten in Verbindung stehen, wurde
die Hypothese getestet, wie ,,dunkle
Personlichkeitsmerkmale“ von Ma-

nagern positiv mit deren selektiven
Hedging-Aktivititen korrelieren. Die
Ergebnisse der Studie, basierend auf
412 Fragebogen, unterstiitzen die
Hypothese: Risikomanager mit aus-
geprdgtem Personlichkeitsmerkmal
der ,dunklen Triade“ zeigen eine
erhohte Préiferenz fiir selektives Hed-
ging. Besonders maénnliche, éltere
und weniger erfahrene Risikomana-
ger mit ausgepréagter ,dunkler Tria-
de“ sind anfillig fiir selektives Hed-
ging. Die Studie zeigt, dass eine
geringere Diskretion im Entschei-
dungsprozess die Neigung von Risi-
komanagern mit ausgepragter
,dunkler Triade“ einddmmen kann.

Fiir die Praxis sind Malnahmen,
die den Einsatz von selektivem Hed-
ging begrenzen, von besonderer
Bedeutung. So konnen Handlungs-
anweisungen fiir Risikomanager, die
den Einfluss personlicher Marktein-
schdtzungen auf die Absicherungs-
entscheidungen des Unternehmens
begrenzen, von hohem Nutzen sein.
*) Matthias Pelster ist seit September
2020 Professor fiir Finance an der
Universitat Paderborn. Er forschtund
unterrichtet seit 2017 dort und war
zwischenzeitlich Visiting Research
Professor an der New York University
Leonard N. Stern School of Business.

3+1 mogliche Felder fiir Digitalisierung in Banken

Digitale Elemente einsetzen, um
Teile der Wertschopfungskette
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Automatisierung durch den Ersatz manueller
Tatigkeit in einem sonst unverdnderten Prozess
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Anderung oder Schaffung
von Geschaftsmodellen

I:I Durch signifikante Kostensenkung und Steigerung der Lieferfahigkeit
die IT-Infrastruktur erneuern und Prozesse verbessern
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Die dunkle Triade und selektives Hedging
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