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"\Wenn wir den Klimaschutz vorantreiben,
wird es Geld kosten.*

- Angela Merkel in der Generaldebatte des Bundestags vom 11.09.2019
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1. Banken als Finanzintermediare A\ Disclaimer

Situation ohne Intermediar
B Dieser Vortrag stellt die personlichen

Situation mit Intermediar Auffassungen des Referenten dar und
. . . . gibt nicht notwendigerweise die Position
2. Nachhaltige Fremdkapitalfinanzierung der Heinrich-Heine-Universitit
Stakeholdergruppen des Lehrstuhls fur BWL, insbesondere

) Finanzdienstleistungen
Grundlagen Kredite g

... wider.
Green Bonds B Dieser Vortrag sollte in keinem Fall als
. . . . . Entscheidungsgrundlage fir
3. Nachhaltige Eigenkapitalfinanzierung Anlageentscheidungen dienen.

Diversifikationseffekte
Identifikation nachhaltiger Investments
Norwegian Government Fund Global
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Deutsches Bankensystem

Universalbanken Spezialbanken

A BV
gesellschaften
Genossenschafts- :':I Kreditinstitute mit
—— l(F\V Sonderaufgaben
|

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Biischgen/Bérner (2003)
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Situation ohne Intermediar

B Jede Kapitaldefiziteinheit [...] T
sucht ...
verhandelt mit ...
schliel3t Vertrage mit ...
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® N x M Beziehungen entstehen
Hier: 36 Beziehungen
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Situation mit Intermediar

B Reduktion der Transaktionskosten
N + M Beziehungen (hier 12)
Geringere Such- und Akquisitionskosten
Servicefunktionen
~Effiziente” Kapitalallokation

® Transformationen:
Informations
Risiko
Fristen
Losgréfien

=5 =B 9. =8 9. ==
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Eigenkapital Fremdkapital

®m Gesellschafter/ Eigentimer m Glaubiger

® Unbefristete Kapitaliiberlassung m Befristete Kapitalliiberlassung
® |Informations-, Mitwirkungs,- und m Keine Mitwirkungsrechte

Kontrollrechte

® Bedingter Zahlungsanspruch
Erfolgsbeteiligung
Nachrangiger Anspruch

Eventuell Covenants o.A.

® Unbedingter Zahlungsanspruch
Zins + Tilgung
Vorrangiger Anspruch

® Unternehmensbeteiligung/ Aktien ® Kredit/ Anleihe
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Stakeholdergruppen

® Mogliche Ziele: Aktivistische
Gewinn Gruppen
Funktionsfahigkeit des Bankensystems Banken-

Existenzsicherung verband

Sicherung der Einlagen

Kooperationen

Eigentimer Mitarbeiter e

Angebot an Finanzdienstleistungen
Sicherer Arbeitsplatz Bank

Staat \ Lieferanten Kunden

@ Zielkonflikte moglich Gewerk-

schaften

Wettbewerb

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Freeman (1984)
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Beispielkredit

®m Definition Kredit gem. Bundesbank:

Zeitlich begrenzte Uberlassung von
Kaufkraft

Kreditnehmer zahlt Kreditgeber Zins

m Konditionen:
Kreditbetrag:  80.000€

Zins; 5% p.a.
Laufzeit: 5 Jahre
Art: Endfallig

Lars Kirzinger, M.Sc.

hhu
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Kreditbetrag
Zins + Tilgung
Heute
(tO) tl t2 t3 t4— t5

o
L

+80.000€ - 4000€ -4000€ -4000€ -4000€ -84.000€

a a

Zins Tilgung
=80.000€
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Ausfallwahrscheinlichkeit von Krediten Rating
m Ausfallrisiko des Kredithehmers ist ® Meinung Uber Kreditwlrdigkeit
Krediten inharent

Ausfallrisiko = Risiko, dass Kreditnehmer
nicht in der Lage oder Willens ist seinen

Intern vs. Extern

vertraglichen Verpflichtungen ® Judgmental Approach
nachzukommen. Character
Einkalkulieren von erwarteten Verlusten Capacity
Spiegeln sich in Ausfallpramie Capital
Collateral
® Bank tragt Risiko: Conditions
Tats&chlicher Verlust kann hoher als Compliance

erwartet ausfallen
Spiegelt sich in Risikopramie
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Ausblick Probleme

® Dauerhafte Wertschopfung angestrebt ® Hohe Initiations-/ Umstellungskosten
Umstritten Beispiel: VW

B CO2-Steuer / Zertifikatehandel ®m Politische Unsicherheit
Internalisieren der entstehenden Beibehalten des eingeschlagenen Wegs?
Klimaschaden Was passiert wenn Wirtschaftswachstum
Potentieller Wettbewerbsvorteil fir sinkt?

Unternehmen mit geringem CO2 Ausstol3

® Bankregulierung

Vergunstigungen bei Investitionen in
~grane“ Projekte

Z.B. geringere Kapitalanforderungen
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Der globale Markt fiir nachhaltige Bestand der in der EU" verwahrten
G reen Bonds Finanzierungen Green Bonds
. g Mrd €, zu Marktwerten
® An der Borse emittierte und MidUs:$ B
gehandelte Fremdkapitaltitel e 10
150
Prifung der Mittelverwendung auf 100 "
Nachhaltigkeit ° m I "
Betrachtung einzelner Projekte ’ 23
Anzahl der UN PRI" 2500
Auch nicht nachhaltige Unternehmen e | “““““I
konnen Green Bonds emittieren AT
— 2013 2014 2015 2016 2017 2018

,Grine“-Projekte eindeutig definieren o
Und kIaSS|f|Z|eren (GBPS / CBS) Ulslgneri. und die von ihnen verwalteten

Vermdgen

Zukunftige europaische Taxonomie?

80
60
40
Ausstehende Green Bonds: 20
0
2)

0,
umfassen ca. 2% aller gehandelten Bonds soie || sore | s snis i
198 Mrd € Seit 2015 Quelle: Deutsche Bundesbank (2019)
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Diversifikationseffekte

@
= Diversifikation Firmen  Gelmi T—&\ O%

Veranderung/Abwechslung/Vielfalt

...... AN .
m Betrachtet Korrelationen zwischen Industrien E m x

verschiedenen Assets
Gemeinsame Wertentwicklung

m Ziel: Risikoreduktion

Versuch Risikofaktoren durch Streuung m
zu reduzieren :

Immer erfiillt solange keine perfekt
positive Korrelation vorliegt
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Diversifikationseffekte
o

A

= ®m Unsystematisches Risiko
Diversifizierbar

—— B Systematisches Risiko
, — Nicht diversifizierbar

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an Gerke/Bank (2016)
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m |dentifikation ESG-Scores ) |
Erhoben von Thomson Reuters

Freiwillige Unternehmensberichterstattung
LN
150 Analysten und Reporter 0
Governance

Versuch Nachhaltigkeit auf [0,100]
Intervall zu standardisieren

178 Nachhaltigkeitskriterien
Quantitativ und qualitativ

=  Management
=  Shareholders
= CSR Strategy

Kategorien

Zusammengefasst in drei Saulen

® Eine der moglichen Alternativen fur
ESG-Scoring

Quelle: Thomson Reuters (2019)
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|dentifikation nachhaltiger Investments
®m Charakteristika potentieller Quelle: Eigene Darstellung au Basis der
Investments:
Borsengelistet
Hauptsitz in Deutschland
® 1121 Unternehmen in Datenbank

Dichte
L. = Uelpa|y

® Geeignete Unternehmen
Bendétigen vollstandige Datengrundlage

®) 86 Unternehmen verbleiben

19 = Wuyosyoing

Heidelberg-
Cement
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|dentifikation nachhaltiger Investments
u Umweltkomponente besser tber CO2- Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der S
Ausstold messen?
CO2-Ausstol3 gemessen in Tonnen
Im Verhéaltnis zum Umsatz

=
=
=
=)

® Verbesserung im Zeitablauf?

=
=
=
=
f

L]
HeidelbergCement

Tonnen C02 pro Umsatzeinheit

0.002-

-”

Vossloh 50 SAP
0.000- . . - e e m MR e 2 Bacdll el .
0 2‘5 E‘U 7‘5 ‘WUIU
ESG-Score
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B Umweltkomponente besser tber CO2-

Ausstold messen?
CO2-Ausstol3 gemessen in Tonnen
Im Verhaltnis zum Umsatz

=
=
=
=)

® Verbesserung im Zeitablauf?

=
=
=
i

m Zeitvergleich RWE:
Vergleich Uber 3 Jahre

Anstieg der CO2 Emissionen im
Verhaltnis zum Umsatz = 164%

Fur Aussage genauere Analyse notwendig

Tonnen C02 pro Umsatzeinheit

0.000-

0.002-
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Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der

Daten von Thomson Reuters RWE
L]
HeidelbergCement

°

RWE

(2016)
. )

Vossloh L SAP
1 e % AP e s el Bl e .
0 25 50 75 100
ESG-Score
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|dentifikation nachhaltiger Investments
B Umweltkomponente besser tGiber CO2-  cw: guele: eigene darstelng autasis er .
Ausstold messen?
CO2-Ausstol3 gemessen in Tonnen
Im Verhéltnis zum Umsatz

=
=
=
=)

E
o
Innogy? o
E
-]
© .004- -
[ ] Problem g HeidelbergCement
O .
Vergleichbarkeit wirklich gegeben? & RWE
. c (2016)
Kann man RWE im Bezug auf CO2 12 oo
Ausstold mit SAP vergleichen?
) Innogy «
Vossloh J° ° . SAP
0.000- . . o L T --. e 2ol Basdlt ee s .
0 25 ESG-Eécore 75 100
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|dentifikation nachhaltiger Investments

100~

® Vorteil ESG-Score: S I o 000 g sap
Score immer relative innerhalb einer ) — :-I'.':i‘:lb‘.e
Brachen zu betrachten TR
Von ,Experten” analysiert T o
o wp 00
Vertrauen notwendig S sce .
% 'RvyE
® Herausgreifen einzelner ESG- 5 : o
Komponente g )

Hier: Environmental (E)

40-

Vossloh

' '
75 100

50
ESG-Score
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|dentifikation nachhaltiger Investments
B Kann nachhaltiges Wirtschaften eines Gl B oS cllunglanh Fos e iy :
Unternehmens ein Wettbewerbsvorteil '
sein?
Bildung zweier Vergleichsgruppen

Vergleich Uber unterstes und oberstes
Quantil der ESG-Scores
® These: Vorteil misste sich in den
Aktienkursen dieser Unternehmen
widerspiegeln
Aktienkurse spiegeln die Erwartungen
der Offentlichkeit wider
Erwirtschaften nachhaltige Unternehmen
héhere Rendite? *= | R I W e M =] |

B Methode: Best-in-Class-Screening ESG-Score )

Dichte
L4 ~ ueipapy

25%

Heidelberg-
Cement

SAP
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|dentifikation nachhaltiger Investments

® Empirische Ausarbeitung: i
Zeitraum 02.12.2016 — 27.11.2019 R Nk Tl |la
Kursedaten entstammen Thomson E‘ I

i ,. .-' I '! I'H"q!
Reuters Datastream t . Ml

Zwei Vergleichsgruppen ,ﬂ Wy

Quartile der nach ESG-Scores bewerten § == A
Unternehmen - L8 \

,ESG-Leaders vs. ESG-Losers" , i ;| |’
® Rot = Loser T Ty " "‘({]‘ /M

iter)
o

B Griun = Leader

W Quelle: Eigene Darstellung auf Basis der
| Daten von Thomson Reuters

Zut
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|dentifikation nachhaltiger Investments

m \Wissenschaftliche Studien: B Msawerld T

240

Haufig sign. positive Korrelation 220
zwischen ESG und finanziellem Erfolg ..

180

Kausalitat? 150
Vergleichbarkeit -
ESG-Scores/Erfolgskriterium
Vgl. Friede et al. (2015)
—— MSCI Europe ESG" Leaders

® Vermehrte Beachtung von ESG- —— MSCi Europe
Kriterien o

Steigerung von 70% von 2014
auf 2018 =

Umfasst aktuell 3% der Geldanlage
auf dem deutschen Markt 2009 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Quelle: Deutsche Bundesbank (2019)

120

100
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Norwegian Government Fund Global

® Nachhaltiger Staatsfonds: ® Website:

Finanziert durch Steuereinnahmen https://www.nbim.no/
auf Erdolertrage

Gemanagt von der Norwegischen
Zentralbank

Soll Wohlstand zukiinftiger
Generationen sichern

B Strategie:
Nachhaltige Investitionen

AusschlieRen gewisser Branchen und
Unternehmen

Investitionen in Aktien, Anleihen und
Immobilien

Lars Kirzinger, M.Sc. Klimawandel und ich — Banken & Finanzen
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Handlungsempfehlungen

m  Es gibt keine einfachen Lésungen fir sehr
komplizierte Probleme. Man muss den Faden
geduldig entwirren, damit er nicht reif3t.”

- Michail Sergejewitsch Gorbatschow

Informieren Sie sich
Vermeiden Sie Greenwashing
Differenzierte Betrachtung notwendig

® Banken als gewinnorientierte Unternehmen

Handeln nachfrageorientiert
Generieren Sie Nachfrage
Fragen Sie nach!

Lars Kirzinger, M.Sc. Klimawandel und ich — Banken & Finanzen
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