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Sehr geehrte Frau Kollegin Detmers,
sehr geehrte Frau Orlopp,
sehr geehrte Damen und Herren,

als Professorin im Fachbereich Finanzierungslehre freue ich mich ganz besonders, heute
die Festrede zur Verleihung des Mestemacher-Preises ,Managerin des Jahres® zu halten.
Denn dieser Preis wird im Jahr 2018 an eine Spitzenmanagerin der Finanzbranche
verliehen.

.Frauen und Finanzen® - das ist ein Thema, das die Gemuter erhitzt. ,Manner verdienen
das Geld und Frauen geben es aus®. Das scheint nach einer Umfrage von 2014 noch
immer das gangige Vorurteil wenn man die Deutschen zu diesem Thema befragt. Dass
Frauen sich aufgrund ihrer hoheren Lebenserwartung, des novellierten
Scheidungsgesetzes und des immer noch geringeren Erwerbseinkommens heute
dringender denn je um ihre Finanzen kiimmern miissten, ist eine in der Offentlichkeit noch
viel zu wenig diskutierte Erkenntnis. Immerhin reagieren nun die ersten Banken mit
speziell auf weibliche Investoren ausgerichteten Angeboten.

.Frauen und Finanzen“ — das ist ein Thema, das auch mich selbst seit vielen Jahren
beschaftigt. Zunachst als ,Hobbyforschung® neben der Dissertation. Ich hatte im Rahmen
meiner Diplomarbeit herausgefunden, dass in der amerikanischen Fondsindustrie nur


https://www.stern.de/wirtschaft/geld/studie-zu-geschlechterklischee-koennen-frauen-mit-geld-umgehen--3934368.html

10% weibliche Fondsmanager arbeiten. Ein ahnlicher Wert zeigt sich nach einer
Erhebung der Fondsfrauen mit ca. 9% auch fir Deutschland.

Warum so wenige? Vielleicht kennen einige von Ihnen das folgende Zitat: ,Es gibt keine
Beschaftigung eigens fur die Frau, nur weil sie Frau ist, und auch keine eigens fur den
Mann, nur weil er Mann ist. Die Begabungen finden sich vielmehr gleichméaRig bei den
Geschlechtern verteilt”. Das sagte Platon im vierten Jahrhundert vor Christus.

Und was soll ich sagen? Dieser Mann hat Recht! Ich konnte keine Unterschiede in der
Begabung weiblicher und mannlicher Fondsmanager finden: Sie lieferten im Durchschnitt
dieselben Renditen. Wenn sie jedoch gleiche Anlagefahigkeiten hatten, warum gibt es
dann so wenig Fondsmanagerinnen? Dieser Frage wollte ich nachgehen. Leider hatte
man an meiner Almer Mater jedoch kein besonderes Interesse an dem Thema ,Frauen
und Finanzen®. Die Empfehlung lautete, diesen privaten Forschungsinteressen an einem
Randthema als Hobby in meiner Freizeit und nicht wahrend meiner Arbeitszeit
nachzugehen. Das tat ich und fand heraus, dass von Frauen gemanagte Fonds niedrigere
Geldzuflisse erhielten, als von Mannern gemanagte Fonds. Und dies, obwohl sich die
Performance der Fonds wie gesagt nicht unterschied. Bevorzugen Investoren also Fonds,
die von Mannern gemanagt werden? Frei nach dem Motto ,Geldanlage ist
Mannersache“? Oder gab es andere Grinde, weshalb weibliche Portfoliomanagerinnen
weniger Geldzuflisse erhielten?

Ich entwickelte ein Experiment, um meine Ergebnisse zu tberprifen. Es bestand in einer
einfachen Aufgabe: Sie bekommen 1000 Euro und sollen diese auf zwei Fonds, nennen
wir sie Fonds A und Fonds B, aufteilen. Ich teilte die Versuchspersonen in zwei Gruppen
auf. Sie erhielten dieselbe Aufgabe und dieselben Fonds A und B. Der einzige
Unterschied zwischen den Gruppen bestand darin, dass eine Gruppe bei Fonds A eine
weibliche Fondsmanagerin, und bei Fonds B einen méannlichen Fondsmanager angezeigt
bekam. Bei der anderen Gruppe vertauschte ich die Namen der Fondsmanager. Hier war
Fonds A von einem Mann gemanagt, und Fonds B von einer Frau. Unterschiede im
Anlageverhalten der beiden Gruppen konnten also per Design nur vom Geschlecht des
Fondsmanagers getrieben sein, da alles andere identisch war. Das Ergebnis war
frappierend. Es wurde signifikant weniger in denselben Fonds investiert, wenn als
Manager ein weiblicher Name angezeigt wurde. Und jetzt der Clou: Bei den prasentierten
Fonds handelte es sich um komplett passiv verwaltete Indexfonds, was den
Versuchspersonen auch bekannt war. Potentielle Unterschiede in den Anlageféhigkeiten
konnten daher bei der Anlageentscheidung ohnehin keine Rolle spielen.

Meine Damen und Herren, ich meine es lohnt sich durchaus, sich fuir das Thema ,Frauen
und Finanzen® einzusetzen. Zumindest kann ich Ihnen heute berichten, dass die Studie
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tber weibliche und méannliche Fondsmanager?, von der ich lhnen soeben berichtet habe,
mittlerweile meine am haufigsten zitierte Studie ist und mehrfach mit Preisen
ausgezeichnet wurde. Ich habe sie in der Folge zu einer breiten Forschungsagenda
ausgebaut — an dieser Stelle ein Hoch auf die Freiheit in Forschung und Lehre.

Was unterscheidet denn nun Frauen und Manner auf Finanzmaéarkten? Lassen Sie mich
Ihnen kurz zwei der am besten abgesicherten empirischen Befunde vorstellen.

1. Frauen sind im Mittel risikoscheuer als Manner.

Hierbei handelt es sich wohl um einen der starksten Befunde der Sozialwissenschaften
im Bereich der Geschlechterforschung. In einer auf 150 verschiedenen Untersuchungen
basierenden Metastudie zeigen Wissenschaftler der Universitat Maryland, das Manner
im Durchschnitt mehr Risiken eingehen als Frauen.2 Dies gilt ganz besonders auch im
finanziellen Kontext.?

Stattet man Manner und Frauen mit einem Geldbetrag aus und fragt sie, ob sie diesen zu
einem sicheren Zinssatz anlegen wollen, oder in eine riskantere Geldanlage investieren
mochten, die ihnen im Mittel eine hdhere Rendite erbringt, so wahlen Frauen haufiger die
risikolose Anlageform, wahrend Méanner sich haufiger fur die riskante Geldanlage
entscheiden.

Es lasst sich also mit ziemlicher Sicherheit sagen, dass Frauen bei der Geldanlage
risikoscheuer sind als Manner.

2. Frauen Uberschéatzen sich seltener als Manner.

Die Selbstiiberschatzung, in der (Uberwiegend englischsprachigen Literatur
,Overconfidence® genannt, bezeichnet einen psychologischen Mechanismus, den die
beiden Okonomie-Nobelpreistrager Daniel Kahneman und Amos Tversky beschrieben
haben. Er lasst sich vereinfacht mit ,Ubermut tut selten gut‘ zusammenfassen und
bedeutet, dass wir glauben viel mehr zu wissen und zu kénnen als es tatsachlich der Fall
ist.

Diese Eigenschaft scheint bei Mannern starker ausgepragt zu sein, als bei Frauen. Der
Klassiker in diesem Zusammenhang: das Autofahren. Z&hlen Sie sich zu den besten 30

I Niessen-Ruenzi, Ruenzi (2018): Sex Matters: Gender Bias in the Mutual Fund Industry, Management Science, in
print.

2Byrnes, Miller, Schafer (1999), Gender differences in risk taking: A meta-analysis, Psychological Bulletin, Vol. 125,
S. 367-383.

3 Charness, Gneezy (2012), Strong Evidence for Gender Differences in Risk Taking, Journal of Economic Behavior &
Organization, Vol. 83, S. 50-58.


http://psycnet.apa.org/buy/1999-13573-004
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Prozent der Autofahrer? Prima, aber das tun 80 Prozent der anderen Befragten in einer
sehr bekannt gewordenen Studie aus dem Jahr 1981 auch, selbst wenn die Rechnung
dann nicht mehr aufgeht.*

Im Hinblick auf die Finanzméarkte haben Wissenschaftler aus Berkeley in ihrer Studie
,Boys will be Boys" beobachtet, dass Manner signifikant haufiger handeln als Frauen, das
heit dass sie ihr Portfolio haufiger umschichten.® Leider ist es aber so, dass ihre
vermeintlich Uberlegene Handelsstrategie mit derart hohen Transaktionskosten
einhergeht, dass sie am Ende weniger Rendite erzielen, als wenn sie deutlich weniger
gehandelt hatten.

Frauen verhalten sich also bei der Geldanlage risikoscheuer als Manner, und sie
Uberschatzen seltener ihre Geldanlagefahigkeiten. Hieraus resultiert eine spannende
Frage: Hatte die Finanzkrise, die sich nach dem Zusammenbruch des Bankhauses
Lehman Brothers entfaltete, verhindert werden konnen, wenn mehr Frauen in
Schlusselpositionen der Finanzindustrie gesessen hatten? Wenn also die Bank nicht
Lehman Brothers, sondern Lehman Sisters geheil3en hatte?

Diese, unter anderem von Christine Lagarde aufgestellte ,Lehman Sisters” Theorie, kann
man aus meiner Sicht klar beantworten: Nein.

Lassen Sie mich kurz ausfiihren, warum ich dieser Auffassung bin.

1. Frauen, die es in Spitzenpositionen der Finanzindustrie schaffen, sind
tberdurchschnittlich risikofreudig.

Es handelt sich also um eine spezielle Auswahl von Frauen mit bestimmten
Charakteristika, die Spitzenpositionen in dieser Industrie erklimmen. Dies zeigt eine
Studie der Universitat Chicago.® Wahrend sich knapp 2/3 der méannlichen MBA Studenten
fur eine gut bezahlte und risikoreiche Karriere in der Finanzbranche entscheiden, tun dies
nur etwas mehr als 1/3 der weiblichen MBA Studenten.

Schaut man sich jedoch diese weiblichen MBA Studenten genauer an, so weisen sie eine
geringe Risikoaversion und uUberdurchschnittlich hohe Testosteron Werte auf, ein
Hormon, das positiv mit Risikofreude korreliert.

4Svenson (1981), Are we all less risky and more skillful than our fellow drivers?, Acta Psychologica, Vol. 47 (2), S. 143—
148.

5Baber, Odean (2001), Boys will be boys: Gender, Overconfidence, and Common Stock Investments, Quarterly
Journal of Economcis, Vol. 116, 261-292.

6Sapienza, Zingales, Maestripieri (2009), Gender differences in financial risk aversion and career choices are

affected by testosterone, PNAS, Vol. 106, S. 15268-15273.
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Sie fragen sich an dieser Stelle vielleicht, wie man an die Testosteron Werte von MBA
Studenten kommt. Hier trage ich gerne zur Aufklarung bei. Entgegen der vielleicht
verbreiteten Meinung, dass Wirtschaftswissenschatftler in ihrer Forschung nur grof3e
Datenbanken mit Aktienkursen an ihren Computern walzen, stehen wir durchaus auch
mal in einem Experimentallabor. Dort sammeln wir dann, mit kleinen Plastikréhrchen
ausgestattet, aus purer wissenschaftlicher Neugier den Speichel unserer Studierenden,
um diesen auf seine Inhaltsstoffe zu untersuchen.

Im Einklang mit dem Ergebnis aus Chicago zeigt eine weitere Studie australischer
Kollegen, dass Banken mit einem Uberdurchschnittich hohen Anteil weiblicher
Direktorinnen sich wahrend der Finanzkrise nicht in ihrem Risikoprofil von den Banken
unterschieden, die einen héheren Anteil mannlicher Direktoren beschéftigt hatte.7 So
war beispielsweise auch die Finanzchefin von Lehman Brothers, Erin Callan, dafir
bekannt, kein Risiko zu scheuen.

Ein dritter Befund aus der wissenschaftlichen Literatur weist ebenfalls darauf hin, dass
mehr Frauen in Schlisselpositionen der Finanzindustrie die Krise nicht verhindert
hatten: Sowohl Frauen als auch Manner gehen mehr Risiken ein, wenn sie mit dem
jeweils anderen Geschlecht konfrontiert sind.

Dies legt eine Studie von Patrick McAlvanah nahe, der Manner und Frauen im Rahmen
eines Experimentes aus verschiedenen riskanten Geldanlagen auswéhlen lieR.8 Einem
Teil der Versuchspersonen zeigte er vorher Fotografien des jeweils anderen Geschlechts,
wahrend der andere Teil der Versuchspersonen neutrale Fotografien von Autos
betrachtete. Es zeigte sich, dass sich sowohl Manner als auch Frauen fir riskantere
Geldanlageformen entschieden, wenn sie Fotografien des anderen Geschlechts gesehen
hatten. Hieraus leiten die Wissenschaftler ab, dass die individuelle Risikobereitschaft
ansteigt, wenn man mit Personen des anderen Geschlechts konfrontiert wird.

Zusammenfassend lasst sich also bezweifeln, dass eine Bank namens ,Lehman Sisters”
durch eine hohere Risikoaversion ihrer weiblichen Fuhrungskrafte nicht
bankrottgegangen ware.

Der zweite Grund, der mich an der ,Lehman Sisters“ Theorie zweifeln lasst, ist der
folgende.

7 Adams, Ragunathan (2017), Lehman Sisters, SSRN Working Paper.
8 McAlvanah (2007), Are People More Risk-Taking in the Presence of the Opposite Sex?, SSRN Working Paper.
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https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=995527

2. Frauen, die es in Spitzenpositionen der Finanzindustrie schaffen, miissen sich
zumindest ein stickweit den Strukturen anpassen, die sie dort vorfinden.

Und die sozialen und organisatorischen Strukturen, die wir heute in vielen Unternehmen
vorfinden, wurden nun mal von Mannern eingerichtet. Denn die sogenannte ,Dritte
Revolution der Frauen® ist laut Arianna Huffington noch nicht vollzogen: Wahrend der
Erhalt des Wahlrechts die erste Revolution der Frauen erfolgreich kronte, befinden wir
uns aktuell in der zweiten Revolution: Frauen das Erlangen von Fihrungspositionen in
samtlichen Bereichen unserer Gesellschaft zu ermdglichen. Die dritte Revolution der
Frauen betrifft die Veranderung der vorgefundenen Strukturen mit dem Ziel, fur beide
Geschlechter optimale Arbeitsbedingungen zu schaffen. Hier stehen wir gerade erst am
Anfang.

Im Folgenden zitiere ich aus einer Umfrage, die ich zusammen mit dem Karrierenetzwerk
der Fondsfrauen unter Studierenden der fihrenden Wirtschaftshochschulen Mannheim,
Frankfurt, und St. Gallen durchgefiihrt habe.® Unsere Ergebnisse zeigen bei mannlichen
Studierenden ein weitaus hoheres Interesse in der Finanzindustrie zu arbeiten, als bei
weiblichen Studierenden. Das Fremdbild der Finanzindustrie wirkt also bereits
unterschiedlich auf noch nicht einmal dort beschéaftigte potentielle Nachwuchskréfte.
Weibliche Studierende zeigten sich hierbei insbesondere abgeschreckt von einem
kompetitiven, mannerdominierten Umfeld. Sie verliehen zudem ihrer Beflrchtung
Ausdruck, dass ein Job in der Finanzindustrie nicht mit ihren Wertvorstellungen vereinbar
sei.

Diese Befunde legen den Ruckschluss nahe, dass die Finanzkrise nicht durch mehr
Frauen an der Spitze hatte verhindert werden kénnen, da die Frauen, die sie vielleicht
hatten verhindern kénnen, dort oftmals gar nicht arbeiten wollen.

Damit komme ich zum letzten Punkt meiner Betrachtungen und der Frage, wie sich die
Strukturen der Finanzbranche denn &ndern missten, damit dort mehr Frauen arbeiten
wollen und eine Krise vielleicht hatten verhindern kénnen?

Auch hier lasse ich unsere zukinftigen weiblichen Nachwuchsfiihrungskréfte sprechen,
die derzeit noch unsere Spitzenuniversitaten bevolkern und von mir befragt wurden.

Mehr noch als ihre ménnlichen Kommilitonen wiinschen sich weibliche Studierende, dass
sie ihre Kreativitdt innerhalb eines gut funktionierenden Teams entfalten kdnnen. Sie
bevorzugen die Arbeit im Team wesentlich starker, als den direkten Wettbewerb gegen
andere. Zudem ist ihnen wichtig, dass ihre Leistung anhand vorab festgelegter Regeln
objektiv und transparent gemessen wird. Dies deckt sich mit einem sehr bekannt

9Niessen-Ruenzi, Ruenzi (2017): Fearless girls.
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gewordenen Experiment von Wissenschaftlern aus Stanford, in dem Frauen und Manner
einfache Additionsaufgaben l6sen sollten. Sie wurden dann vor die Wahl gestellt, ob sie
auf Basis ihrer eigenen, absoluten Leistung entlohnt werden mobchten, oder im
Wettbewerb zu drei weiteren, ihnen zufallig zugeteilten Gruppenmitgliedern.'® Im ersten
Fall bekamen sie pro richtig geloster Aufgabe 50 Cent. Im zweiten Fall gab es pro richtig
geloster Aufgabe 2 Dollar, wenn sie Gruppenbester geworden waren, und sonst keine
Entlohnung.

Frauen entschieden sich hier wesentlich haufiger fir eine Entlohnung auf Basis ihrer
eigenen, absoluten Leistung. Manner bevorzugten die Wettbewerbsentlohnung.
Besonders erschreckend ist hierbei das folgende Ergebnis: Selbst die besten Frauen
wahlten die Wettbewerbsentlohnung gerade einmal so haufig wie die schlechtesten
Manner. Sie lieRen also buchstablich Geld auf dem Tisch liegen, um nicht in den
Wettbewerb treten zu mussen.

Dieses Ergebnis ist sehr robust und lasst sich nur dann abschwéachen, wenn man Frauen
vor ihrer Entscheidung ein kompetitives, weibliches Rollenmodell prasentiert. Dies konnte
ich in einer aktuellen Studie nachweisen.11 Da insbesondere die Finanzbranche durch
ein kompetitives Umfeld gepréagt ist, sind weibliche Rollenmodelle, so wie unsere
heutige Preistragerin, fir die Branche von groRRer Bedeutung. Durch sie werden
weibliche Nachwuchskrafte bestarkt, sich selbst mehr zuzutrauen und sich dem
Wettbewerb zu stellen. Letztendlich sollte der Anteil Frauen in der Finanzbranche
hierdurch ansteigen.

Weiblichen Studierenden sind jedoch nicht nur die Teamarbeit und die objektive
Leistungsmessung wichtig. Sie legen auch grof3en Wert auf eine faire Work-Life Balance,
sowie ein familienfreundliches Arbeitsumfeld mit flexiblen Arbeitszeiten. Zuletzt ist ihnen
die Einhaltung moralischer Standards signifikant wichtiger, als ihren mannlichen
Kommilitonen.

Nehmen wir nun an, die Branchenstruktur verandert sich im Hinblick auf diese Aspekte
so fundamental, dass mehr Frauen in der Finanzindustrie arbeiten wollen. Wirde diese
dann so verandert, dass wir keine Krisen mehr zu erwarten haben? An dieser Stelle
vielleicht ein zuversichtliches ,Ja“? Die Hoffnung scheint zunachst berechtigt, denn wenn
weniger Risiken eingegangen wurden, und sich die Akteure weniger selbst Uberschatzten,
sollte die Wahrscheinlichkeit eines Marktversagens doch sinken.

1 Niederle, Vesterlund (2007): Do women shy away from competition? Do men compete too much?, Quarterly
Journal of Economics, August 2007, S. 1067-1101.

1 Meier, Niessen-Ruenzi, Ruenzi (2018): The Impact of Role Models on Women's Self-Selection in Competitive
Environments, SSRN Working Paper.
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Es bleibt jedoch zu bedenken, dass die Gesetze der Kapitalmarkte, zum Beispiel im
Hinblick auf die Rendite-Risiko Abwagung, Diversifikation und Liquiditat, fir alle gleich
gelten. Sie werden von uns an den Universitaten naturlich in gleicher Form an ménnliche
und weibliche Studierende weitergegeben.

Meine sehr geehrten Damen und Herren, nun Uber die bereits von Karl Marx diskutierte
systembedingte, strukturelle Krisenanfalligkeit des Kapitalismus zu sprechen, sprengt
deutlich — und ich vermute zur Erleichterung vieler in diesem Raum — den zeitlichen
Rahmen meiner Rede. Aus diesem Grund Uberlasse ich es einem der zukinftigen Redner
oder Rednerinnen, dartber zu spekulieren, ob in Zukunft der Kapitalismus weiblicher oder
die Weiber Damen kapitalistischer werden sollten.

Meine Damen und Herren, ich danke Ihnen sehr herzlich fir lhre Aufmerksamkeit!
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